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Comité Estadual de Investimentos da Previdéncia Social - CEIPS

Ata da 202 Reunido Extraordinaria do Comité
Estadual de Investimentos da Previdéncia Social

- CEIPS, realizada no dia 16 de janeiro de 2025.

1 Dia dezesseis (16) do més janeiro de 2025, as 15:00hs, no Ambiente Virtual fornecido pelo
2 software Google Meet, reuniram-se os membros do Comité Estadual de Investimentos da
3 Previdéncia Social - CEIPS: Oscar Saldanha (Membro Suplente do Presidente da Cearaprev),
4 Paulo Sucupira (Membro Titular - Diretor de Gestdo de Investimentos da Cearaprev), Denilson
5 de Oliveira (Membro Titular - Servidor Vinculado ao SUPSEC), Andrea Duarte (Membra Suplente
6 - Representante da Cearaprev) e Takeshi Cardoso (Membro Suplente - Servidor Vinculado a
7 Sefaz). Como convidados, Ronialison Queiroz (Diretoria de Gestdo de Investimentos), Pedro
8  Silva (Diretoria de Gestdo de Investimentos), Larissa Mendonga (Diretoria de Gestdo de
9 Investimentos), Paula Thiers (Assessora Especial) e Elayne Naglle (Assessoria de Comunicagdo).
10  Areuniao foi gravada pelo ambiente virtual e encontra-se mantida nos arquivos da Cearaprev
11  que estdo na nuvem do Google Drive. Verificada a existéncia de quérum, deu-se inicio aos
12 trabalhos para as pautas do dia: 1) Aprovacao da ata referente a 192 Reunido Extraordinaria;
13 2) Estratégia de Alocagdo; e 3) Encaminhamentos e deliberagdes. Os materiais anexos a pauta
14  foram enviados previamente aos membros deste Comité via e-mail institucional. Devido a
15 auséncia justificada do membro Titular e Presidente da Cearaprev, Sr. José Juarez, os trabalhos
16  foram iniciados pelo Suplente da Presidéncia da Cearaprev, Sr. Oscar Saldanha. Ele
17 cumprimentou os participantes e expressou agradecimento pela presenca de todos. Em
18  seguida, Paula Thiers fez a chamada dos membros e convidados presentes. Na sequéncia, o
19  diretor de Gestdo de Investimentos, Sr. Paulo Sucupira deu inicio a sua apresentagao mostrando
20 o primeiro topico da pauta a 1) Aprovagdo da ata referente a 192 Reunido Extraordinaria.
21  Sucupira informou que a ata da 192 Reunido Extraordindria, realizada em 10 de dezembro de
22 2024, estava disponivel para analise. Durante essa reunido, foi apresentada a politica de
23 investimentos para 2025. Ele questionou se havia algum comentdrio a ser feito sobre o
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documento, que continha 14 paginas. Em seguida, fez um resumo do conteddo da ata,
destacando que a reunido teve como foco a aprovacao da politica de investimentos. Dos cinco
participantes do comité, quatro votaram a favor e um se manifestou contra. O voto contrdrio foi
registrado por Marcio Cardeal, representante da Sefaz. Diante da concordancia da maioria,
Sucupira seguiu para o préoximo tépico da reunido. 2) Estratégia de Alocagdo. Sucupira informou
gue a equipe de investimentos realizou um estudo sobre o desinvestimento de fundos com cota
negativa. A necessidade desse estudo surgiu a partir de uma provocacao feita pela Associacdo
Brasileira de Previdéncia dos Regimes Prdprios (ABIPEM) ao Ministério da Previdéncia Social,
questionando a possibilidade de resgatar investimentos que apresentassem desempenho
negativo. Em resposta a essa consulta, o Ministério da Previdéncia Social emitiu, no dia 29 de
dezembro de 2023, a Nota Técnica CEl n? 296/2023, que abordava essa possibilidade. Diante
disso, em fevereiro de 2024, logo apds a disponibilizacdo do documento, a equipe de
investimentos realizou uma consulta aos bancos parceiros e a consultoria contratada pela
Cearaprev para avaliar as medidas a serem adotadas em relacdo a dois fundos especificos: o BB
ACOES CONSUMO FIC e o FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO, ambos com desempenho negativo ha
algum tempo. Na ocasido, oito bancos credenciados foram consultados, e cinco responderam:
Banco do Brasil, Caixa Econbmica, Santander, Bradesco e BTG Pactual, além da consultoria. Entre
esses, apenas o Santander e o BTG sugeriram a realocac¢do dos recursos, recomendando que os
investimentos permanecessem na renda varidvel. Os demais bancos indicaram a manutencao
dos recursos nos fundos existentes, e até mesmo um aumento na exposicdo, considerando que,
a época, o mercado se mostrava promissor para esse tipo de investimento. A consultoria, por
sua vez, optou por se abster, deixando a decisao a critério da fundagdo. Com base nesse estudo,
a proposta foi submetida ao presidente da Cearaprev e ao Comité de Investimentos, que
acataram a recomendacdo da Diretoria de Investimentos de manter os recursos aplicados nos
fundos, fundamentando a decisdo na expectativa de recuperagao do mercado de renda varidvel
até o final do ano. No entanto, a postura do Banco Central sofreu mudancgas a partir de maio de
2024, quando a taxa Selic foi mantida inalterada, contrariando as previsdes iniciais.
Posteriormente, em setembro, iniciou-se um ciclo de alta na taxa de juros, o que gerou
preocupacdo quanto a manutencdo dos recursos nesses fundos. Essa preocupacdo se
intensificou em novembro, quando o Banco Central elevou a Selic em um ponto percentual.

Diante desse cendrio, uma nova consulta aos bancos foi realizada. Antes de apresentar os
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resultados dessa nova andlise, Sucupira destacou que a Nota Técnica n2 296 do Ministério da
Previdéncia Social permite que os RPPS realizem o resgate de fundos com cota negativa, desde
que haja um estudo bem fundamentado e embasado em consultas detalhadas ao mercado e as
alternativas de realocagdo dos recursos. Com isso em mente, a equipe de investimentos deu
inicio a uma nova rodada de consultas aos bancos parceiros, cujo resultado seria apresentado
em seguida. No dia 29 de novembro de 2024, a consulta foi realizada especificamente em
relagdo aos fundos FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO e BB ACOES CONSUMO FIC. O FIA CAIXA SMALL
CAPS ATIVO recebeu um aporte inicial de RS 8 milhdes em 4 de novembro de 2020, enquanto o
BB ACOES CONSUMO FIC contou com um investimento inicial de RS 20,16 milhdes em 24 de
novembro de 2020. Com base nesses dados, foi elaborada uma proposta de realocacdo dos
recursos desses fundos para Titulos Publicos marcados na curva. A expectativa era que essa
mudanca proporcionasse uma melhor rentabilidade e maior seguranga para os investimentos.
Na proposta apresentada aos bancos consultados, a retirada de RS 9,865 milhdes (saldo restante
na posicdo do dia 28/11/2024) do BB ACOES CONSUMO FIC seria direcionada para titulos
publicos com vencimento em 2032, proporcionando uma rentabilidade projetada que permitiria
alcancar os RS 20,16 milhdes aplicados originalmente em um periodo de 6,44 anos. Para o FIA
CAIXA SMALL CAPS ATIVO, a proposta considerava o resgate do montante atualmente aplicado
(posicdo do dia 28/11/2024), de RS 6,198 milhdes, para a compra de titulos publicos com
vencimento em 2027. Essa estratégia permitiria alcancar um saldo final de RS 8,00 milh&es em
2,28 anos. Todos os bancos credenciados pela Cearaprev e a consultoria foram consultados e
apenas o Banco do Brasil, Caixa Econ6mica, Santander, Bradesco e BTG Pactual, além da
consultoria, responderam. Todos responderam com suas consideragdes sobre a proposta. Apds
a analise das manifestagcbes dos bancos, a equipe de investimentos realizou um estudo
detalhado sobre o desempenho dos fundos, avaliando aspectos como rentabilidade histdrica,
volatilidade, indice de Sharpe e composi¢cdo da carteira ao longo dos anos. Além disso, foi
identificado um desenquadramento passivo no BB ACOES CONSUMO FIC. Conforme
estabelecido pela Resolugdo CMN n2 4.963/2021, os fundos de investimento devem alocar, no
maximo, 15% do patriménio liquido dos RPPS. Em novembro de 2024, esse limite foi
ultrapassado, atingindo 15,52%. Diante desse cenario, a equipe de investimentos decidiu ndo
aguardar o prazo regulamentar de 180 dias para reenquadramento, propondo a saida imediata

do fundo. Sucupira ressaltou que, apesar da incerteza inerente ao mercado, a posicao do Banco
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do Brasil, que se mostrou favoravel a estratégia de realocacdo dos recursos em titulos publicos,
foi considerada pertinente. A Caixa Econdmica Federal, por sua vez, ndo se manifestou sobre o
BB ACOES CONSUMO FIC, uma vez que o fundo ndo pertence a instituicdo, mas concordou com
a proposta de realocagao do FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO. O Santander também se posicionou
favoravelmente & estratégia, tanto em relagdo ao BB ACOES CONSUMO FIC quanto ao FIA CAIXA
SMALL CAPS ATIVO, assim como o Bradesco e o BTG Pactual. Além disso, a consultoria
contratada avaliou a proposta como altamente adequada, levando em consideracao o cenario
atual e futuro do mercado financeiro. Diante dessas manifestac¢oes, a Diretoria de Investimentos
reafirmou sua posi¢cdo favordvel a mudanca na alocagdo dos recursos para titulos publicos. Com
base nisso, foram apresentados ao Comité de Investimentos os dados atualizados da proposta,
elaborados na ultima quinta-feira, dia 13/01/2025, com referéncia ao relatério do dia
10/01/2025. No caso do BB ACOES CONSUMO FIC, a proposta prevé o resgate de R$ 8.977.000
(posicdo: 10/01/2025) para aplicacdo em titulos publicos NTN-B com vencimento em 2035
marcado na curva, a uma rentabilidade projetada de 12,98%. Essa estratégia permitiria uma
superagdo da meta atuarial em 3,25%, resultando na recuperagao do valor originalmente
investido de RS 20.160.000 no prazo de 6,63 anos. Em relagdo ao fundo FIA CAIXA SMALL CAPS
ATIVO, a proposta consiste no resgate de RS 5.687.000 (posi¢do: 10/01/2025), para realocagdo
em titulos NTN-B com vencimento em 2030, a uma taxa de 13,19%. Com essa taxa, a projecao
aponta para uma rentabilidade 3,46% superior a meta atuarial, permitindo alcangar o montante
inicial de RS 8.000.000 no periodo estimado de 2,75 anos. Dessa forma, essa foi a proposta
formalmente apresentada ao Comité de Investimentos, cabendo agora a apreciagdo e
deliberacdo dos membros sobre a viabilidade e aceitacdo da estratégia. Denilson e Andrea
votaram a favor da proposta. Takeshi expressou sua preocupacao ao analisar a nota técnica com
mais atenc¢do. Segundo ele, faltava um estudo mais aprofundado sobre a jurisprudéncia do
Tribunal de Contas em relagdao a operagdo. O estudo apresentado abordava a perspectiva de
mercado, mas nao incluia uma analise detalhada sobre como o Tribunal tem julgado casos
semelhantes. Diante dessa lacuna, Takeshi afirmou que se absteria da votagao, pois considerava
necessario ter mais subsidios para tomar uma decisdo segura. Sucupira confirmou a abstencdo
da Sefaz, ao que Takeshi reforgou sua posicdo, explicando que precisava de uma avaliagdo mais
detalhada sobre os impactos do resgate sob a dtica do Tribunal de Contas. Sucupira argumentou

gue ndo havia conhecimento de julgamentos realizados pelo Tribunal de Contas apds a
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publicacdo da Nota Técnica SEI no 296/2023/MPS. Antes que pudesse concluir seu raciocinio,
Takeshi mencionou que a prdpria nota citava decisdes de diversos Tribunais de Contas que
consideravam operag¢des semelhantes irregulares, quando analisadas apenas do ponto de vista
contabil. Segundo ele, a justificativa apresentada era de que esse tipo de resgate poderia
acarretar prejuizo ao Regime Préprio, tornando o gestor do RPPS responsavel por possiveis
consequéncias. Dessa forma, ressaltou que a consulta feita ao Ministério da Previdéncia Social
ja indicava esse risco. Sucupira reconheceu a informacao e Takeshi prosseguiu, destacando que
o estudo deveria ter explorado mais a questdo legal e jurisprudencial para entender como os
Tribunais de Contas, especialmente os TCEs, estavam julgando casos semelhantes. A falta dessa
analise aprofundada comprometia a seguranca da decisdo, pois seria fundamental ter clareza
sobre o nivel de risco envolvido antes de prosseguir com o resgate. Por esse motivo, optava pela
abstencdo, sem se posicionar contra a operacao, mas ressaltando que a decisdo caberia ao
grupo, caso considerassem vidvel avancar mesmo sem esse subsidio. Sucupira acrescentou que,
logo apds a publicacdo da nota técnica, a prépria ABIPEM promoveu uma reunido com um
representante dos Tribunais de Contas do Brasil. O evento, que contou com a participagao de
entidades financeiras e da ABIPEM, teve como objetivo discutir os desdobramentos da nota
técnica. Durante essa reunido, o representante do Tribunal de Contas foi enfatico ao afirmar que
o documento era esclarecedor e serviria como base para julgamentos futuros. Informou ainda
que a gravacdo dessa discussdo estava disponivel para consulta, caso fosse necessario
compartilha-la. Além disso, destacou que uma consulta formal ao Tribunal de Contas havia sido
enviada para obter um posicionamento oficial sobre a operacdo. No entanto, até aquele
momento, nenhuma resposta havia sido recebida. A solicitacdo havia sido feita logo apéds a
publicacdo da nota técnica, por volta de margo ou abril de 2023. Ronialison lembrou que essa
consulta foi realizada a pedido do prdprio Takeshi, refor¢cando que, conforme Sucupira
mencionara, o Tribunal ainda ndo havia se manifestado sobre o assunto. Takeshi questionou se
houve alguma tentativa de contato direto com o Tribunal para buscar um retorno mais célere
ou se a equipe havia apenas enviado a consulta e ficado aguardando uma resposta. Sucupira
esclareceu que a consulta foi enviada e que a equipe seguiu esperando um posicionamento
oficial. No entanto, reconheceu que ja era 0 momento de buscar um contato mais direto,
possivelmente agendando uma reunido presencial com o presidente do Tribunal de Contas. Essa

abordagem poderia contribuir para estreitar o relacionamento institucional e obter uma melhor
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compreensao sobre o posicionamento do érgdo. Embora tenha ponderado que o Tribunal de
Contas dificilmente se posiciona antecipadamente sobre esse tipo de questao, pois suas andlises
costumam ocorrer somente apds a avaliacdo dos fatos e documentos envolvidos, Sucupira
considerou valida a tentativa de um didlogo mais préximo. Concluiu reconhecendo a abstencgdo
de Takeshi e dando prosseguimento as deliberacdes do restante do comité. Denilson
reconheceu a preocupacao levantada por Takeshi e concordou que seria importante conhecer
o posicionamento do Tribunal de Contas sobre a questdo. No entanto, ressaltou que, conforme
informado por Sucupira, a consulta ja havia sido feita, embora ainda sem resposta. Além disso,
sugeriu que seria interessante verificar como os demais RPPS do estado do Ceara estavam
lidando com a situacdo. Questionou se houve contato com a ACEPREM ou com outros RPPS,
uma vez que o tema era de interesse comum. Sucupira explicou que ndo havia informacdes
detalhadas sobre a postura dos RPPS municipais do Ceard em relagdo ao assunto. O contato
mais frequente era com RPPS estaduais, e a tendéncia observada entre eles era a adogao de
medidas semelhantes, ou seja, o resgate de fundos de renda varidvel e a migracao para outras
aplicagbes. Andrea complementou a fala de Sucupira trazendo um esclarecimento sobre a
atuacdo do Tribunal de Contas. Explicou que, quando ainda existia o Tribunal de Contas dos
Municipios, havia um érgdo consultivo que oferecia orientagcGes e assessoramento técnico. No
entanto, com a unificacdo para o Tribunal de Contas do Estado do Ceara, essa pratica foi
descontinuada. Desde entdo, o tribunal ndo responde mais a consultas formais, pois considera
que as decisGes cabem a gestdo dos préprios 6rgaos, prefeituras ou do governo estadual. Andrea
destacou que essa mudanga ocorreu devido ao grande volume de questionamentos que o
tribunal recebia e a prdpria natureza de sua atuagdo, baseada em jurisprudéncias construidas a
partir de decisGes recorrentes. Ressaltou ainda que o entendimento sobre determinados temas
poderia variar entre os conselheiros, o que impedia uma padronizacdo nas respostas
consultivas. Diante disso, reforcou que dificilmente haveria um retorno oficial do tribunal sobre
a questdo. Mesmo respeitando a posicdo de Takeshi, Andrea ponderou que buscar um
posicionamento prévio do Tribunal de Contas poderia ser um caminho pouco produtivo,
considerando que a atuag¢do do drgdo é fiscalizadora e ndo consultiva. Como mencionado por
Sucupira, o tribunal espera que os fatos ocorram para entdo julga-los, ndo funcionando como
um orgdo preventivo. Denilson complementou a explicagdo de Andrea, informando que,

conforme as regras do Tribunal de Contas, apenas chefes de poderes podem formalizar
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consultas ao 6rgdo. Dessa forma, o presidente da Cearaprev ndo teria essa prerrogativa, sendo
necessario que o governador do estado realizasse a solicitacdo. Sucupira reconheceu essa
informacdo e avaliou que seria necessdrio buscar alternativas. Considerou a possibilidade de
pedir ao governador que realizasse uma nova consulta ou de aguardar uma eventual
manifestacdo do presidente do Tribunal de Contas em alguma reunido futura. Sucupira
prosseguiu reforcando a segurancga técnica do estudo apresentado. Mencionou que, além do
embasamento na nota técnica, as discussdes realizadas em eventos com a participacdo de
representantes dos Tribunais de Contas indicavam que o julgamento dessas operacées
dependeria diretamente da documentacgao e da justificativa apresentadas pelo RPPS. O critério
essencial seria a clareza na argumentacdo sobre a saida dos fundos de renda variavel que
estavam performando negativamente. Reforcou ainda que o estudo ndo se baseava apenas na
analise da equipe interna, mas também na consulta feita as institui¢cdes financeiras responsaveis
pela gestdo desses fundos. Diante desse conjunto de informacdes, expressou confianca de que
ndo haveria problemas futuros com o Tribunal de Contas. Sucupira reafirmou que o plano de
acdo seguia integralmente as diretrizes estabelecidas na nota técnica, mas reconheceu e
respeitou a posicdo de Takeshi, questionando se sua abstencdo seria mantida. Takeshi
confirmou que sim. Sucupira dirigiu-se ao presidente Oscar e solicitou sua posicdo sobre a
questdo. Oscar manifestou-se favordvel a proposta, destacando dois pontos principais que
embasavam sua decisdo. Primeiro, mencionou as consultas realizadas pela ABIPEM, que
trouxeram seguranca adicional a operagdo. Segundo, ressaltou a oportunidade de negdcio no
momento, considerando a possibilidade de reaplicacdo dos recursos a uma taxa bastante
atrativa. Diante da manifestacdo de Oscar, Sucupira fez um balanco da votacdo, registrando
quatro votos favoraveis e uma abstencdo. Em seguida, informou aos presentes que os
vencimentos escolhidos para os investimentos, nos anos de 2030 e 2035, foram definidos com
base na disponibilidade dos titulos ofertados pelo Tesouro Nacional na préxima terca-feira
(21/01/2025). Reforcou que essa escolha foi estratégica, garantindo ndo apenas a execucdo
imediata da operagao, mas também assegurando uma rentabilidade vantajosa. No caso do BB
ACOES CONSUMO FIC, explicou que a rentabilidade prevista ficaria 3,25% acima da meta
estabelecida, enquanto, para o FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO, o retorno esperado superaria a
meta em 3,46%. Concluindo sua explanagdo, Sucupira abriu espago para eventuais contribui¢des

adicionais dos presentes. Nao havendo mais consideragdes, encaminhou a palavra a Oscar para
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210 as consideragoes finais que agradeceu a todos pelas contribuicdes e deu por encerrada a
211 reunidao, da qual eu, Elayne Naglle Aguiar Oliveira, participei e lavrei a presente Ata assinada

212 pelos Membros Titulares presentes e/ou suplentes representando.

Fortaleza - CE, 16 de janeiro de 2024.
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ESTUDO DE DESINVESTIMENTO DOS FUNDOS QUE APRESENTAM COTA NEGATIVA

Conforme diretrizes elucidativas da Nota Técnica SEI n2 296/2023/MPA, em
referéncia Processo SEI n2 10133.102197/2023-63, onde o Departamento dos
Regimes de Previdéncia no Servico Publico (DRPSP) do Ministério da
Previdéncia Social (MPS) responde positivamente, com instru¢des para que
os RPPS operem o resgate de fundos de investimentos quando a cota, na data

do resgate, corresponde a um valor menor do que o inicialmente investido.

Fortaleza - CE, 14 de janeiro de 2025
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1. JUSTIFICATIVA

Os recursos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) devem ser aplicados seguindo os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez,
motiva¢do, adequagdo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia. A Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e a Portaria MTP n2 1.467/2022 estabelecem as diretrizes
para a aplicacdo desses recursos. Esses principios visam garantir que os recursos sejam aplicados de forma responsavel e eficiente, protegendo o patrimoénio dos
participantes e assegurando a sustentabilidade do regime previdenciario.

Com base na Nota Técnica SEl no 296/2023/MPS, de 29/12/2023, elaboramos, em fevereiro de 2024, um estudo com o intuito de fornecer base e
fundamentos (qualitativos e quantitativos) para analisar a permanéncia dos recursos aplicados nos fundos FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO, BB ACOES CONSUMO FIC
Fl e FIA CAIXA BDR NIVEL | do RPPS DO ESTADO DO CEARA / CE (CEARAPREV). Para embasamento desse estudo foram consultados os bancos credenciados, bem
como a consultoria financeira, contratada por esta fundagdo. Dentre os 8 bancos consultados (BB, CEF, Santander, Bradesco, BTG, Safra, BNB e Itau), 5 responderam
(BB, CEF, Santander, Bradesco e BTG), além da consultoria. Somente Santander e BTG propuseram realocar os recursos. Os demais sugeriram manter e até mesmo
aumentar a exposi¢do nesses fundos. Quanto a Consultoria, esta se absteve, deixando a decisdo a critério da Fundagao. Esse estudo foi apresentado para o Presidente
e para o Comité de Investimentos da Cearaprev, que acataram a sugestao da Diretoria de Investimentos de manter os recursos, a partir do cendrio existente. Todo
esse conjunto de informagdes esta registrado na Ata da 132 Reunido Extraordinaria realizada em 21 de margo de 2024, com relatério em anexo.

Entretanto, devido a mudanca de postura do Banco Central, iniciada em maio/24, mantendo inalterada a Taxa Selic e, posteriormente, elevando-a em
setembro/24, a renda variavel voltou a sofrer efeitos adversos, cuja deterioracdo se acentuou com os consecutivos aumentos da Selic e das expectativas do mercado
(Relatério Focus) para 2025, sendo necessario um novo estudo.

No atual contexto regulatdrio dos RPPS, ndo se vislumbra a imposicdo de uma obrigacdo normativa que compeliria essas entidades a manterem suas
aplicagGes em fundos cuja variacdo no valor da cota seja negativa em relacdo ao valor da cota da aplicacdo inicial. Tal lacuna sugere uma abordagem a ser moldada

a cada realidade da carteira de investimentos, permitindo que os gestores adotem estratégias de investimento (e desinvestimento) que estejam em consonancia
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com os objetivos previdencidrios e com a Nota Técnica 296/2023 SEI 10133.102197/2023-63, do Ministério da Previdéncia Social (anexada ao fim deste relatério),
pg. 3 condi¢bes do mercado.

Ao realizar o resgate de cotas de um fundo em potencial prejuizo, os recursos obtidos podem ser redirecionados para oportunidades de investimento mais
promissoras. Este argumento baseia-se na busca constante por retornos mais atrativos e na capacidade do investidor de identificar setores ou ativos que apresentem
potencial de valorizagdo no longo prazo. Assim, o resgate se torna uma estratégia proativa de realocacdo de capital em busca de ganhos mais substanciais.

Ante a necessidade de proteger o patriménio do regime préprio de previdéncia social (RPPS), se um fundo especifico apresenta uma variagcdo negativa
continua e ndo ha previsdao de melhora no futuro préximo, o gestor do RPPS pode decidir pelo resgate para evitar maiores prejuizos e proteger os recursos dos
participantes.

Além disso, a diversificacdo da carteira de investimentos do RPPS pode justificar o resgate de fundos que ndo estdo mais alinhados com a estratégia de
investimento global do regime. A decisdo deve ser fundamentada em um estudo detalhado e registrada em ata de reunido do Comité de Investimentos, garantindo
transparéncia e responsabilidade na gestdo dos ativos.

Contudo, ainda que os RPPS sigam a risca os processos decisérios preconizados pelos normativos, a garantia de lucratividade nao é assegurada. As mudancgas
frequentes no cendrio econémico, eventos de risco imprevisiveis e oscilagdes no mercado financeiro, por exemplo, representam desafios intrinsecos a gestao de
investimentos, demandando uma postura proativa na identificagao e mitigacado de riscos, bem como na explora¢do de oportunidades emergentes.

Ainda que as oscilagdes de mercado sejam inevitaveis, o grande desafio surge quando parte do portfélio passa a ter um desempenho consistentemente
insatisfatério. Diferentemente dos gestores de fundos de investimentos, que podem se valer de variadas estratégias stop loss para limitar a desvalorizacdo da
carteira, a liberdade estratégica dos gestores de RPPS é mais limitada.

Nesse sentido, a Nota Técnica SEI n® 296/2023, responde positivamente, com instrucdes para que os RPPS operem o resgate de fundos de investimentos,

guando a cota na data do resgate corresponde a um valor menor do que o inicialmente investido. Destacamos, a seguir, os itens 54 e 55 da referida Nota Técnica:
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54. “Diante do exposto, é possivel inferir que, dentro do atual panorama normativo aplicavel aos RPPS, ndo existe uma imposi¢do normativa estrita que
compeliria a manutencdo de posi¢cdes em fundos de investimentos com variacdo negativa na cota. O que emerge como uma prerrogativa significativa é a énfase na
implementacdo de um processo decisorio meticuloso e embasado, pautado nos principios estabelecidos na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, nas regras impostas pela
Portaria MTP n21.467/2022 e nas disposi¢des contidas na politica de investimentos do RPPS. Para respaldar a decisdo de resgate, é imperativo que esta seja ancorada
em um arcabouco técnico sélido, caracterizado por estudos robustos que contemplem elementos criticos como estratégias de diversificagdo de carteira, andlise do
ambiente econo6mico, identificacdo de oportunidades de investimento mais promissoras e o rebalanceamento estratégico da carteira de investimentos. A auséncia
de uma imposi¢do normativa para a manutencdo de posi¢cdes negativas, aliada a promocdo da autonomia e responsabilidade na gestdo, fortalece a importancia de
uma abordagem proativa e informada na administracdo eficaz dos recursos previdenciarios, destacando a necessidade de consideracdo de diversos fatores que
permeiam a dindamica do mercado financeiro.”

55. “Objetivamente respondendo aos questionamentos da consulta:

a) O RPPS tem alguma obrigatoriedade em permanecer em fundos com variagdo negativa entre a data de investimento e o resgate?
Resposta: N3o.

b) Se houver a liberdade para o resgate nessa situagao, tal circunstancia deve ser objeto de previsdo em sua politica de investimentos?
Resposta: N3o, com relagdo a previsao especifica para determinado fundo, mas a Politica de Investimentos deverd nortear e embasar essa agao do
gestor, incorporando as diretrizes para conferir um substancial respaldo a tomada de decisdo por parte do gestor dos recursos do RPPS e do Comité
de Investimentos.

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

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

e) Existe mais alguma cautela que deva ser tomada pelo RPPS pds resgate?
Resposta: N3o h3, s.m.j., cautela que deva ser tomada pelo RPPS em determinado fundo de investimento apds seu resgate se o regime nao possuir
mais cotas do mesmo.”

Desse modo, é possivel concluir, que essa nota técnica evidenciou a possibilidade de resgate de fundos com cotas negativas como uma estratégia defensiva
para preservar o patrimonio do RPPS diante de altera¢des abruptas no contexto econémico, permitindo a busca por alternativas mais alinhadas com as necessidades
do RPPS.

Entretanto, a opc¢do por realizar o resgate de cotas com potencial prejuizo deve ser examinada com cautela, considerando o desempenho em diferentes
horizontes de tempo e potenciais alternativas de investimentos mais promissoras, que possam compensar a perda efetivada e eventualmente buscar ganhos
substanciais, compativeis com a meta atuarial do RPPS.

A referida Nota Técnica destaca a necessidade de que qualquer decisdo de resgate, principalmente havendo prejuizo, seja fundamentada e embasada em
estudos técnicos robustos, contemplando varidveis como o horizonte temporal do investimento, a estratégia de alocagao de ativos, a perspectiva de recuperagao
do mercado e os objetivos de curto e longo prazos do RPPS. Este comparativo, conduzido por analises qualitativas e quantitativas, é crucial para orientar a decisdo
de forma informada e estratégica.

O objetivo do presente estudo, portanto, € demonstrar os resultados da analise técnica realizada com a finalidade de embasar a decisdo de resgate dos
fundos FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO - CNPJ: 15.154.220/0001-47 e BB CONSUMO FIC ACOES - CNPJ: 08.973.942/0001-68 da carteira de a¢des do Fundo

Previdencidrio PREVID, bem como analisar op¢des de mercado com potencial de promover melhor desempenho e consequente recuperagao do capital investido.
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2. ANALISE TECNICA
2.1. Consulta aos Bancos e Consultoria Financeira, realizada em 29.11.2024

Tendo em vista a composicdo de nossa carteira de investimentos, possuimos, dentre outros produtos, os ativos descritos abaixo:

l.  FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO - CNPJ: 15.154.220/0001-47

- Valor da Aplicagdo: RS 8.000.000,00;
- Data da Aplicagdo: 04/11/2020;
- Valor Atual (10/01/2024): RS 7.537.023,05.
ll. BB CONSUMO FIC ACOES - CNPJ: 08.973.942/0001-68

- Valor da Aplicacdo: RS 20.160.112,00;
- Data da Aplicacdo: 24/11/2020;
- Valor Atual (10/01/2024): RS 11.838.632,96.
Assim, com base nas informacGes supracitadas e de acordo com a Resolu¢do CMN n2 4.963/21, Portaria MTP n2 1.467/22, Instrucdo CVM 555 e Nota Técnica
SEI n2 296/2023/MPS, gostariamos de obter as seguintes informagdes:
¢ Dada a atual situagdo econdémico-politica do pais e economia global, quais as perspectivas para esses fundos?
e Solicitamos informar, se essa Instituicdo Financeira considera vidvel nossa proposta de realizar o resgate integral dos recursos aplicados nos fundos BB
Acbes Consumo e Fia Caixa Small Caps e, consequentemente, efetuar a compra de Titulos Publicos Federais (NTN-B), cuja recuperagdo do capital investido dar-se-ia

da seguinte forma, tomando como exemplo a negociagdo realizada pelo Tesouro Nacional em 28.11.2024:
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FUNDO BB CONSUMO FUNDO CAIXA SMALL CAPS

Simulagdo Recuperacdo Consumo

Simulacao Recuperacao Small Caps

Resgate 9.865.814,35 Resgate| 6.198.290,76
Taxa Indicativa NTN-B/2032 11,74% Taxa Indicativa NTN-B/2027 11,86%
Diferenca em relacdao a meta 2,71% Diferenca em relacao a meta 2,83%
Rentabilidade Anual 1.158.720,27 Rentabilidade Anual| 735.394,91
Perdado Resgate| -10.294.307,65 Perdado Resgate| -1.801.709,24
Recuperagdo Resgate (anos) 6,44 Recuperagdo Resgate (anos) 2,28

2.1.1. Parecer dos Bancos

2.1.1.1. Banco do Brasil

O cendrio econdmico doméstico apresenta projecées de um ciclo intenso de elevacGes da Taxa Selic, bem como de sua manutencdo em patamar elevado
por bastante tempo. Essas expectativas, combinadas as insegurancas relacionadas ao cenario fiscal tendem a limitar uma valorizacdo da bolsa brasileira, e afetam
com especial intensidade as estratégias em questdo, dado abrangerem setores mais ciclicos. Dessa forma, as expectativas para ambas as estratégias ainda sdo de
consideravel volatilidade e dificuldade de recuperagao no curto prazo.

A realocagao dos recursos para posi¢cdes em titulos publicos propiciaria importante redugdo da volatilidade da carteira e relevante potencial de retorno.
Contudo, é importante ressaltar que as posi¢des de ambos os fundos se encontram em patamar bastante descontado e, numa mudanca de cendrio que traga

novidades positivas relacionadas aos cenarios fiscal, de inflagao e juros, o potencial de retorno é elevado.
2.1.1.2. Caixa Econbémica Federal

Seguem consideragGes sobre o fundo FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO:
Possui objetivo de obter rentabilidade superior a variagdo do SMLL (indice das Small Caps), entretanto empresas domésticas sdo altamente dependentes de

um cenario econdmico mais positivo, justificando o desempenho negativo destas empresas nos ultimos anos. Dessa forma, os papéis foram impactados,
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principalmente, pela (1) projecdes de inflacdo em alta, comprometendo o poder de compra das familias; (2) juros em patamares elevados, que desestimulam a
tomada de risco; (3) incerteza no cendrio prospectivo, sobretudo relacionado a reversdo do processo inflaciondrio e ao novo ciclo de alta de juros; (4) visdo
perspectiva de délar mais forte perante ao mundo; (5) incertezas fiscais domésticas.
PERSPECTIVA

Nossa visdo para o horizonte de 12 meses segue NEUTRA para bolsa brasileira.

Riscos Positivos: No cendrio internacional: (a) inicio do ciclo de corte de juros pelo FED nos EUA tende a contribuir para aumento do apetite por risco global;
(b) cenario base de soft landing parece mais provavel, beneficiando paises exportadores de commodities dada a combinagao de crescimento econémico sélido com
menores juros; (c) estimulos fiscais e monetdrios na China podem contribuir para crescimento global e maior demanda e consumo. No cenario doméstico: (a)
atividade econOmica segue forte e taxa de desemprego baixa; (b) expectativa de crescimento dos lucros das companhias nos proximos meses; (c) lbovespa
negociando a um multiplo P/E Foward 12 meses com aproximadamente 35% de desconto frente sua média histérica; (d) alocagdo em a¢des no Brasil muito leve por
locais (institucionais, multimercados e previdenciarios), o que leva falta de vendedores marginais; (e) Empresas com sélida estrutura de capital e desalavancadas,
reduzindo risco de balancgo; (f) varios delas ocorrendo, com recompra de agGes, fusGes e aquisicGes, compra de participagGes e OPAs, indicando que na percepgado
dos donos, empresas estdo descontadas.

Riscos Negativos: No cenario Internacional: (a) EUA: Atividade forte e inflagdo surpreendendo para cima pode impor um ritmo de cortes de juros mais lento
e gradual ao FED do que o precificado na curva de juros atuais; (b) EleicGes americanas podem trazer volatilidade aos ativos de risco; (c) bolsa americana negociando
préximo as maximas historicas e multiplo P/E Foward 12 meses acima das médias histéricas; c) probabilidade, ainda que baixa de um cenario de hard landing para
economia americana, o que poderia levar a fuga de capital de ativos de risco; (d) conflitos geopoliticos levando a choques de ofertas, pressdo inflacionaria e
instabilidades politicas e econémicas; (e) Estimulos fiscais e monetarios pela China ndo serem efetivos e crescimento do PIB vir abaixo das expectativas; (f) Juros

mais altos e endividamento americano drenando liquidez global. No cenario doméstico: (a) Deterioracdo e incertezas quanto a politica fiscal brasileira; (b) reforma
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tributaria ainda deve trazer volatilidade até que as aliquotas sejam definidas e haja maior clareza quanto a seus devidos impactos nas empresas; (c) Incerteza quanto
ao novo ciclo de alta da taxa SELIC e seu nivel de estabilizacdo; (d) aumento do custo de capital; (e) revisGes altistas para o IPCA (alimentos e energia).

Neste contexto de maiores incertezas e perspectiva neutra para a classe, consideramos viavel realizar resgate integral dos recursos aplicados na estratégia
Small Caps.

Vale ressaltar a necessidade de avaliacdo em relagdo concentragdo de Titulos Publicos na carteira do ente e a possivel retomada da nossa bolsa, dado
desconto dos multiplos exposto anteriormente.

Prezamos sempre pela diversificacdo.
2.1.1.3.Santander

No més de setembro de 2024 o Banco Central comecou um novo ciclo de aperto monetario elevando a taxa Selic de 10,50% para 10,75%. Em novembro de
2024 o aperto seguiu ocorrendo, porém com uma acelera¢ao no ritmo de 25bps para 50 bps, subiu de 10,75% para 11,25%.

Agora em dezembro olhando para curvas de juros do mercado as precificagdes mostram que o ciclo ainda estad longe do fim, podendo se estender até
meados de 2025 com uma taxa terminal acima de 13,5%. Esses numeros e probabilidades estdo em constante mudangas, mas a dire¢do é clara o nivel de juros vai
continuar subindo no curto prazo.

Um cenario de juros elevado segue negativo para ativos de renda varidvel no primeiro momento em que o grau de incerteza sobre o nivel final da Selic é
maior. Mesmo ativos de renda fixa podem apresentar MTM (marcag¢do a mercado) negativo durante o ciclo de elevacdo da taxa.

Alguns setores da economia doméstica costumam apresentar maior sensibilidade ao nivel de juros, dado que taxas maiores afetam o custo do crédito dessa
forma reduzindo o consumo das familias. Em momentos de elevacdo dos juros é comum observar uma migrac¢do de ativos para investimentos conservadores como

empresas de consumo bdsico: dgua, energia elétrica, gas etc.
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Os dois produtos mencionados fundo BB Consumo e Caixa Small Caps Ativo, ambos apresentam um perfil parecidos e de setores mais sensiveis aos niveis
de juros quando comparados com um fundo de Dividendos.

Ainda vale destacar que uma movimentagao para outro tipo de classe como renda fixa pode reduzir o nivel de risco, porém o prazo para uma recuperacao
do investimento tende a ser muito superior ao comparado seguindo na mesma classe de renda variavel.

Abaixo compartilho as taxas indicativas para as Letras Financeiras do Santander na data de hoje, oportunidade na Renda Fixa. Para os TP é necessdria a

cotacdo através do e-mail cotacoesrpps@santander.com.br:

- Nesta primeira demonstracdo apresentada para O Fundo Caixa Small Caps nota se que com a taxa ofertada hoje é possivel recuperar o prejuizo do resgate

apresentado dentro do vencimento da LF de 2 anos.

Fundo Caixa Small CAPS
Oportunidade de Recuperacdo LF Santander
Valor Aplicado 6.198.290,76
Taxa Pré Indicativa LF 2y 14,35%
Venc.: 04/12/2026
Rentabilidade no Venc 1.897.925,32

- Abaixo uma opg¢do para o Fundo BB Consumo representa uma recuperac¢ao do prejuizo do resgate em 90% no prazo de vencimento de 5 anos.
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Fundo BB Consumo
Oportunidade de Recuperacdo LF Santander
Valor Aplicado 9.865.814,35
Taxa Indicativa LF 5y 14,31%
Venc.: 07/12/2029
Rentabilidade no Venc 9.318.249,52

Vale ressaltar que as opg¢des acima representam apenas uma simulacdo de recuperacdo de prejuizo sobre os resgates e ndo apresenta recuperacao de
oportunidades e poder de compra (ou até mesmo a meta atuarial do Instituto) durante esses poucos mais de 4 anos em que os valores ficaram investidos nestes
fundos. Importante avaliar se este movimento continua sendo a melhor alternativa, considera avaliar as oportunidades apresentadas anteriormente na mesma
classe de ativos que é a renda varidvel no Fundo A¢Ges Dividendos (anexo o e-mail que enviei no inicio de outubro).

Conclui se que o cendrio projetado para os proximos meses sugere que as estratégias destes dois fundos continuam ndo ser favordvel. A busca por novas

alternativas de retorno é fundamental para proteger o patrimonio e buscar melhores resultados.

2.1.1.4. Bradesco

No que tange a exposi¢do ao mercado aciondrio brasileiro, nossas consideragdes durante a reunido compreenderam dois temas: 1) A¢ées de Consumo /
Small Caps; 2) Dividendos / ETF Fatorial (BMMT11).

Sobre as nossas expectativas para o setor de consumo, precisamos segregar entre ciclico e nao ciclico. O setor de consumo ciclico tem sofrido bastante ao
longo dos ultimos anos com a reforma tributdria e ambiente competitivo agressivo. O mercado tem alta expectativa de crescimento de lucros para o setor em 2025,

porém acreditamos que esta recuperagao tende a se consolidar a medida que as taxas de juros comegarem a cair e atividade voltar a crescer.
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Ja para o setor de consumo nao ciclico, a performance foi menos negativa e mais recentemente se beneficiou muito com as empresas de proteinas, onde
temos visdo mais otimista. Em relagdo ao setor como um todo temos perspectivas de retorno abaixo da média do Ibovespa para 2025.

De forma geral, para a Small Caps, esse novo ciclo de alta da taxa basica de juros impacta negativamente este segmento, principalmente no aspecto de ddlar
mais forte e queda do PIB.

Considerando estes pontos, visando uma alocacdo defensiva para o ano de 2025, entendemos que as ac¢des voltadas ao pagamento de dividendos, devem
apresentar maior resiliéncia nos resultados.

Com isso, somos otimistas com o mercado acionario doméstico, porém a cautela na alocacdo nos sugere setores defensivos, como contrapeso aos ativos

mais sensiveis ao atual nivel de taxa de juros.
2.1.1.5. BTG Pactual

Aindustria de fundos Small Caps é mais suscetivel a desvalorizagdao em cendrio de politica monetaria contracionista. Além disso, sdo fundos que normalmente
possuem maior volatilidade.

Com relagdo ao setor de consumo, também enxergamos que as altas taxas de juros podem impactar sua performance. Em geral, ndo indicamos fundos
tematicos/setoriais, dado que sdo mais suscetiveis a ciclos de mercado e possuem menos flexibilidade para mudar a alocacdo.

Com relagdo a compra das NTN-Bs, concordamos que sdo uma boa alternativa de compra com marcagdo na curva, mas apontamos que o cenario nacional
é incerto e pode haver outra abertura nas taxas praticadas.

Além disso, é importante manter diversificacdo na carteira do instituto. Indicamos que parte dos resgates sejam direcionados para outras classes de ativo
como: crédito, investimento no exterior e renda variavel.

Na industria de crédito, indicamos o fundo BTG CRED CORP I. O fundo é um dos maiores na industria de RPPS, possui um histdrico longo com performance

acima do CDLI.
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Em renda variavel, o fundo ABSOLUTE ENDURANCE ¢é gerido pela Absolute Investimentos, uma gestora sécia do BTG Pactual. O fundo possui portfélio
diversificado e um excelente histérico superando o Ibovespa.
Em tempo, envio um comparativo do Absolute Endurance com a carteira de Renda Variavel da Cearaprev. O fundo tem retorno consideravelmente superior

ao BB Consumo e da Caixa Small Caps. Sugiro uma realocacdo.

Detalhamento Carteira 8/11/2021
Data Referéncia

89, |
Fundo CNPJ Gestdo Valor Alocado Classe Anbima Taxa ADM Taxa Performance 'Nc Ano  12m 24m 36m Vol 12m
BB ACOES BOLSA AMERICANA FI ACOES 36178569000199 BB Asset Management R$ 21,336,647.69 Acdes 1.00% S 3049% 36.14% 59.20% 4999%  12.21%
SANTANDER DIVIDENDOS FIC AGOES 13455174000190 Santander Brasil Asset Manag... R$ 15,327,304.07 Acdes 1.10% N 221%  855% 29.61% 44.56% 10.71%
BB DIVIDENDOS MIDCAPS FIC ACOES 14213331000114 BB Asset Management R$ 18,789,117.73 Acdes 1.00% N -1.96%  5.14%  23.57% 2787%  13.53%
ABSOLUTE ENDURANCE FIC ACOES 39959422000124 Absolute Investimentos Agoes 1.40% ) -4.08%  086% 2218% 3161%  13.31%
BB CONSUMO FIC AGOES 08973942000168 BB Asset Management R$ 10,594,056.05 Acdes 1.00% N -13.69% -9.98% -15.05% -36.06% 18.71%
CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI ACOES 15154220000147 CAIXA Asset R$ 6,657,243.41 Acbes 1.50% N -17.14%  -13.61%  -690%  -19.00%  17.85%
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Comparacéo de Rentabilidade

20% BB ACOES BOLSA AMERICANAFI ..

20%

10%

SANTANDER DIVIDENDOS FIC AG...

BB DIVIDENDOS MIDCAPS FIC AG...
ABSOLUTE ENDURANCE FIC AGOES

-10% S rﬂ NN
all BB CONSUMO FIC AGOES
CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI A(;(")

Mar 2024 May 2024 Jul 2024 Sep 2024 Nov 2024

Por fim, expor a carteira do instituto a investimento no exterior é uma 6tima forma de diversificagao, descorrelacionando o risco ao mercado nacional.
2.1.2. Parecer da Consultoria Financeira- LDB

Infelizmente, o cenario interno acabou estressando demais, principalmente nos ultimos dias, com a apresentacdo do fragil pacote de corte de gastos
apresentado pelo Governo Federal, o que acabou acarretando bruscamente a elevagdo da curva de juros (aumentando as proje¢des da Selic e da inflagdo para os
anos de 2025 e 2026) e a queda do indice Bovespa, valendo ressaltar que este segmento de fundos de investimentos em ag¢des ndao vem performando bem nos

ultimos 5 anos.
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Assim, apesar da IPC n2 14 da Secretaria do Tesouro Nacional e dos principios contabeis preconizarem a ndo realizacdo de prejuizo, a estratégia proposta
estd primando na gestdo, buscando fazer uma corrida de recuperagao, além de diminuir o risco da carteira com a reducdo da alocagdo do segmento de renda
variavel, ao se efetuar o saque do fundo BB CONSUMO e do fundo CAIXA SMALL CAPS, alocando-se os respectivos recursos nos titulos publicos federais NTNB 2032
e NTNB 20027.

Sendo assim, diante do exposto, parece ser inteligente a estratégia de recuperacdo proposta para cada um dos fundos.

2.2. Andlise Diretoria de Gestdao dos Investimentos- Dginv
Da analise:
1. BB AGCOES CONSUMO FIC FI (CNPJ 08.973.942/0001-68). O primeiro aporte neste fundo ocorreu em setembro de 2020, ocorrendo mais aportes em outubro
e novembro do mesmo ano, resultando um montante total de RS 20.160.122,00.
As anélises a seguir sdo datadas de 31/12/2024, seu saldo nesta data era de R$ 9.205.847,44.
Objetivo do fundo:
Acompanhar o desempenho das acdes das empresas brasileiras relacionadas a bens de consumo, o fundo tem como benchmark o indice CONSUMO.
Performance sobre o benchmark:

Figura 01 — Performance do fundo sob o benchmark
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EVOLUCAO

I G5 ACOES CONSUMO FIC [ indice Consumo - ICON
140
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Fonte: LDB

Rentabilidades:
Tabela 01 — Rentabilidades dos ultimos 60 meses
Rentabilidads  Només Noano 3M  6M  12M  24M  36M  48M  6OM
BB Consumo =702 -2408 -133 -116 -2408 -1963 -4106 -5713 -56,75
indice Consumo - ICON -7,28 2256 -128 -992 -2256 -17,15 -38/16 -54 3 -53,93
Var.indicelCﬂNp.p. 0,26 -1,52 051 -1,72 -1,52 -2,48 -2,90 -2.83 -282
Fonte: LDB
Volatilidades:

Tabela 02 — Volatilidades dos ultimos 60 meses
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Volatilidade ~ Només Noano 3M 6M 12M 24M  36M 48M  60M
BB Consumo 2740 19,97 2407 2113 1997 22,20 2440 2417 29,91

indice Consumo - ICON 27,76 19,89 2371 2082 1989 2225 2446 2425 3007
Var. indice ICON p-p- -0,36 0,08 036 0,31 0,08 -0,05 -0,06 -0,08 -0,16

Fonte: LDB

Value-at-Risk:

Tabela 03 — VaR em 12 meses

Value-at-risk -

BB Consumo 10,24
Bvar - ICON 1,52
Fonte: LDB

indice de Sharpe:

Tabela 04 — Sharpe em 12 meses

indice de Sharpe -

BB Consumo -1,67
indice Consumo - ICON  -1,52
Var. indice ICON p.p.  -0,15

Fonte: LDB, Mais Retorno
Evolucdo do Patrimonio:

Figura 02 — Patrimonio do fundo 2015 - 2024
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PATRIMONIO

I 55 ACOES CONSUMO FIC
450.000.000

400.000.000
350 000.000
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100 000.000
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Fonte: LDB
Composicao da carteira ao longo dos anos:

A anélise da composi¢do da carteira foi feita a partir do Fundo Master BB TOP ACOES SETORIAL CONSUMO FUNDO DE INVESTIMENTO, do qual o BB ACOES
CONSUMO detém 100% das cotas, assim, foram selecionadas as 10 agdes com maior concentragdo ao final de cada ano, de um periodo de 18 anos (2007-2024).
Assim como o BB TOP ACOES, o BB ACOES CONSUMO iniciou suas atividades em 2007.

Tabela 05 — Top 10 a¢des em percentual de concentragdo
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dezembro-07
Acio

AMBEV

DURA4

GUAR3

1B553

LAME4

LRENZ

POSI3

PRGA3

RONIZ

RENT2

dezembro-16

Acéio

AMBEV

BRASILFOODS ON

KROTON

18553

LRENZ

RAIADROGASIL ON

HYPEZ

LAME4

PCARS

FLEURYS.A. ON

Repres_Cart
5,37
5,58
5,99
3,73
735
5,68
5,64
6,32
5,14
5,53

Repres_Cart
19,68
14,90

7.50
7.10
5,89
4,88
4,22
3,57
341
221

Fonte: CVM, Dginv

dezembro-08
Acio

AMBEV

CRUZ3

NATU3

PCARS

NETCA

ROCD3

LAMEA

PREGA3

RAPT4

CSANS

dezembro-17

Acéo

AMBEV

BRASILFOODSON

KROTON

LRENZ

RAIADROGASILON

IBSS3

HYPEZ

PCARS

LAME4

RENT2

Repres_Cart
12,54
784
770
718
5,82
5,71
491
401
3,83
3,24

Repres_Cant
18,97
764
737
6,77
528
415
3,88
3,33
3,15
287

dezembro-09
Acéio

AMBEY
BRASILFOODS ON
PCARS

18553

NATUZ

NETC4

LRENZ

LAME4

MRFG3

CRUZ3

dezembro-18
Acéo

AMBEV

LRENZ

BRFS3

18553

RENT3

PCARS

LAME4
KROTON
MGLUZ

RADL2
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dezembro-10 dezembro-11

Repres_Cart Agdo Repres_Cart Acio

1647  |AMBEV 16,79  |AMBEV

14,51 BRASILFOODS ON 13.25

771 NATU3 6,39 BRASILFOODS ON

6,80 PCARS 6,36 IBS83

6,09 BSS3 6,33 CRUZ3

583 LRENZ 542 PCAR4

5,13 CRUZ3 539 NATU3

5,05 DASA3 4,05 LREMN3

440 HYPEZ 485 DASAZ

387 ANHANGUERAON 3,74 LAME4

dezembro-19 dezembro-20

Repres_Cart Acgdo Repres_Cant Acdo

1383  |AMBEV 1402  |AMBEV

8,54 LRENZ 7.99 MGLUZ

578 BSS3 7,28 GNDI3

553 MGLUZ 5,75 NTCO3

444 BRFS3 5,29 RENT3

403 RENT3 4,83 JB553

4,01 GNDI3 4,28 LRENZ

3,88 RADLZ 411 RADLZ

3,64 LAME4 3,07 VVARZ

3,59 KROTON 292 LAME4

Repres_Cart
19,49
345
1492
717
6,45
451
4,56
391
3,55
279

Repres_Cant
1040
10,22

7.05
8,75
6,24
5.42
523
411
3,94
3,36
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dezembro-12
Acio
AMBEV

BRASILFOODS ON
CRUZ3

LRENZ

PCAR4

IBSS3

NATU3Z

LAME4

KROTOM

Repres_Cart
13,88
287
10,11
527
4,46
421
421
412
3,09
3,05

Repres_Cart
11,83
8,61
7,35
6,29
5,52
4,58
420
3,78
3,67
321

dezembro-13
Acio

AMBEV

BRASILFOODSON

PCARS

1BS53

CRUZ3

KROTON

LREN3

ANHANGUERA ON

NATU3

ESTACIO ON

dezembro-22

Acéio

ABEV3

RDOR3

RENT2

18553

HAPV3

LRENZ

HYPEZ

ASSAI-SEND ON

RADLZ

BRFS3

Repres_Cart
20,84
1735

6,77
G544
419
3,66
349
295
279
272

Repres_Carnt
12,64
701
6,63
583
525
476
437
4,05
3,60
184

dezembro-14
Acéio

AMBEV

BRASILFOODSON

KROTON

18553

PCARA

LRENZ

ESTACIO ON

HYPEZ

CRUZ3

RAIADROGASIL ON

dezembro-23

Acéo

ABEV3

ROOR3

RENTZ

18553

BRFS3

HAPV3

HYPEZ

NTCO3

RADLZ

LRENZ

Repres_Cart
20,68
19,67

9,24
6,84
5,65
455
275
274
2,68
228

Repres_Cart
1271
7.18
6,06
471
424
417
3.07
3,05
275
227

dezembro-15
Acio Repres_Cart
AMBEV 19,68
BRASILFOODS ON 18,99
IB353 10,16
KROTON 757
LREMNZ 531
LAME4 4,04
HYPEZ 4.04
RAIADROGASIL ON 3,50
PCAR4 321
NATU3 197
novembro-24
Acdo Repres_Cant
ABEV3 14,58
BSS3 11,51
RENTZ 9,66
RADLZ 8,07
RDOR3Z 8,03
BRFS3 532
LREM3 4,07
HAPV3 334
NTCO3 3,29
ASSAl 233

Ao longo desse periodo, e nesse recorte das maiores agdes em concentragao, foi possivel identificar quais tiveram o maior nimero de participagdes, em

anos, e de seu percentual maximo dentro dessa carteira, conforme a tabela abaixo:

Tabela 06 — Maior numero de participagdes (agdes)
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Composicao da Carteira (2007-2024)

~ Participacao Participacao - Representacao

Acao (anops)g méx.p(‘yf) Acao atuaF: % (Nmf/24)
AMBEV 17 22,94 ABEV3 14,58
JBSS3 17 11,51 JBSS3 11,51
LREN3 17 8,94 RENT3 9,66
LAME4 11 7,35 RADL3 8,07
PCAR4 9 7,71 RDOR3 8,03
RENT3 9 9,66 BRFS3 5,32
BRASIL FOODS ON 9 19,67 LREN3 4,07
KROTON 8 9,24 HAPV3 3,34
CRUZ3 7 7,94 NTCO3 3,29
HYPE3 7 4,85 ASSAI 2,33

Fonte: CVM, Dginv

Como é possivel notar, durante o periodo de 18 anos deste fundo, houve grande concentracdo de a¢des de empresas do setor de consumo nao-ciclico, que
sdo empresas de produtos e servicos que independente do cenario econémico sofrem pouca alteracdo em sua demanda. Porém, o que existe de peculiar nas acoes
gue compdem essa carteira, é que apesar de serem desse setor, foram as que mais sofreram durante os 5 ultimos anos. Com a pandemia do Covid-19, empresas de
varejo, construcdo civil, bens, servicos e turismo apresentaram perdas significativas em produtividade e consequentemente em seus papéis na B3. Outro ponto de
destaque é o mal desempenho em 2024 das a¢Ges como, RENT3 (-50,55%), ABEV3 (-16,15%), RADL3 (-27,26%), que comp&em significativamente a carteira desse

fundo.

Fundacé&o de Previdéncia Social do Estado do Ceara - Cearaprev
R. Vinte e Cinco de Margo, 300 - Centro » CEP: 60.060-120
Fortaleza-CE » Fone: (85) 3108.0135

_____—

Pagina 21 de 38




CEARA

GOVERNO DO ESTADO

SECRETARIA DO
PLANEJAMENTO E GESTAO

CEARAPREV

FUNDAGCAO DE PREVIDENCIA
SOCIAL DO ESTADO DO CEARA

Desenquadramento passivo

Em 13/11/2024, o Fundo BB Ag¢des Consumo FIC ficou desenquadrado passivamente em nossa carteira. Conforme redacdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios: “O conceito de desenquadramento passivo, por sua vez, refere-se a um investimento que estava em conformidade com a norma no momento da
aplicacdo, mas que, devido a circunstancias involuntarias, ou seja, fora do controle do RPPS, deixou de atender as exigéncias da Resolucdo, requerendo-se, portanto,
uma acao diligente por parte do regime préprio, nos termos do art. 27 da Resolu¢gdo CMN n2 4.963, de 2021, a fim de restabelecer a conformidade com as normas

nela estabelecidas. ”

Tabela 07 — Representacdo do Fundo em relacdo a carteira
Ativo Valor % Carteira PL do Fundo % Fundo

BB ACOES CONSUMO FIC 9.205.847,44 0,48 59.297.965,57 15,52
Fonte: LDB

De acordo com o art. 19 da Resolugdo CMN n2 4.963/21, o total das aplicacdes dos recursos do regime préprio de previdéncia social em um mesmo fundo
de investimento ndo podera superar 15% (quinze por cento) do patrimonio liquido do fundo, contudo, ainda de acordo com essa resolugdo, o caput do art. 27 diz
que, os regimes préprios de previdéncia social poderdao manter em carteira, por até 180 (cento e oitenta) dias, as aplicacbes que passem a ficar desenquadradas,
desde que seja comprovado que o desenquadramento foi decorrente de situages involuntarias.

Por esta Diretoria ndo foi feito nenhum aporte neste fundo desde 2020, sendo assim, o que acarretou o desenquadramento passivo foram:

e Resgate de cotas de fundos de investimento por um outro cotista:
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Figura 03 — Numero de Cotistas
Cotistas © ATUAL
BB AC@ES CONSUMO FIC FI 4,06 mil
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z
S RS 36,00 mil 12,00 mil
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E
=
o

RS 12,00 mil - \\ 4.00 mil

""\.._\_H_ ',._;——»\__\__F_JI
R$0,00 - T T T T T | T T 0,00

2008 2010 2012 2014 2016 2013 2020 2022 2024

Fonte: Mais Retorno

e Desvalorizagdo de ativos financeiros do regime préprio de previdéncia social:
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Soma dos depdsitos e retiradas do fundo pelos cotistas. Se menor que o PL, indica que o fundo apresentou ganhos no periodo. Se maior que o PL, indica que o

fundo esta perdendo dinheiro no periodo.

Figura 04 — Valor Aplicado x Patrimonio Liquido

Patrimoénio © ATUAL
BB ACOES CONSUMO FIC FI RS 58,88 mi

RS 450,00 mi
RS 400,00 mi
RS 350,00 mi
RS 300,00 mi

RE 250,00 mi

R3$ 200,00 mi
FU 26-12-2024

R3$ 150,00 mi

19
H‘r | RS 102,05 mi | Valor aplicado
| RS 60,54 mi | Patrimdnio liquido "‘(.
RE0,00 | T | T | T | T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

REA100,00mi |

RE 50,00 mi

Fonte: Mais Retorno
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CONSIDERAGOES:

Em relagdo ao BB ACOES CONSUMO FIC FI, considera-se sua saida, em relevancia a sua elevada volatilidade e sensibilidade ao cenério econémico. Este fundo
apresenta rentabilidade negativa nos dltimos 36 meses, e vem desvalorizando o valor aportado desta Fundacdo, valor inicial RS 20.160.122,00, valor atual RS
9.205.847,44 (31/12/2024).

O fundo BB Ag¢des Consumo, gerido pela BB Asset, foca em investir em empresas do setor de bens de consumo, resultando em uma carteira concentrada
em ativos voltados para a economia doméstica. Essa concentracao torna o fundo mais vulneravel a ciclos econdmicos, especialmente em ambientes de desaceleracao
e menor atividade. Essa falta de diversificacdo implica que o fundo apresenta um risco maior em comparacao a outras estratégias de renda varidvel. Essa andlise é
reforcada pela avaliacdo de indicadores de endividamento das empresas que compdem a carteira do fundo BB A¢des Consumo, conforme dados da Bloomberg. O
indice Divida/Ebitda, por exemplo, é de aproximadamente 3,9x, em contraste com 1,9x do fundo Santander Acdes Dividendos.

E possivel entender o comportamento deste fundo observando o ICON (indice Consumo) em relagdo a taxa de juros doméstica (Figura 05). Ao longo do
periodo de 2016 a 2020, no qual a taxa de juros variou para baixo de 14% para 2%, o comportamento desse indice foi contrario, alcangando uma rentabilidade anual
em 2019 de 55,25%, enquanto o fundo alcangou 53,27% neste mesmo ano, porém essa queda na taxa de juros foi muito expressiva e continua. Acreditava-se que
apesar da pandemia, com o comeco da flexibilizagcdo do lockdown e com o advento das vacinas, ao final de ano de 2020 o setor de consumo voltaria ao patamar de
antes, trazendo bons resultados e boas rentabilidades.

Para performar bem, o ICON precisa de uma situacdo-pais benéfica, uma economia em crescimento, taxa de desemprego baixa, consumidores com poder
de compra e juros baixos. Contudo, principalmente pela alta de juros ocorrida de 2021 a 2022, como também pelo aumento da inflagio nos Gltimos anos, o indice
Consumo foi impactado negativamente, acumulando uma rentabilidade negativa de 47% em 36 meses.

Como sugestado, indicamos a retirada dos recursos aportados neste fundo, tendo em vista o cendrio futuro de aumento de juros, expectativa de alta taxa de

inflacdo, o mau desempenho e baixa expectativa de melhora dos papeis que o compdem e o desenquadramento passivo ocorrido no més de novembro/24.
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Figura 05 — Relagdao ICON x Taxa de Juros brasileira

a_kesia publicou em TradingView.com, Jan 07, 2025 14:43 UTC-2
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Da analise:

2. FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO (CNPJ 15.154.220/0001-47). O primeiro aporte neste fundo ocorreu em setembro de 2020, ocorrendo mais aportes em
outubro e novembro do mesmo ano, resultando um montante total de R$ 8.000.000,00.
As analises a seguir estdo datadas de 31/12/2024, seu saldo nesta data era de RS 5.755.591,50.
Objetivo do fundo:

Buscar rentabilidade que supere o desempenho do indice Small Cap (SMLL) por meio do exercicio de gestdo ativa, por meio da aplicagdo dos recursos em

carteira composta por ativos de empresas de menor capitalizagdo de mercado.

Performance sobre o benchmark:

Figura 06 — Performance do fundo sob o benchmark
EVOLUCAO
I FA CAIXA SMALL CAPS ATIVO [l SMALL CAP
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Fonte: LDB
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Rentabilidades:

Tabela 08 — Rentabilidades dos ultimos 60 meses

Rentabilidade ~ Només Noano 3M  6M  12M 24M  36M 48M  60M

FIA Caixa Small Caps Ative -7,99 -2555 -1318 -1230 -2555 -1330 -2659 -3916 -41,13
Small Caps -7,83  -2503 -1316 -11,595 -2503 -1220 -2542 -3750 -3791
Var. SMLL p.p. -0,16 -0,52 -0,02 -0,35 -0,52 -1,10 -1,17 -1,66 -3,22
Fonte: LDB, Dginv

Volatilidades:

Tabela 09 — Volatilidade dos ultimos 60 meses

Volatilidade Només Noano 3M  6M  12M 24M  36M 48M  6OM

FIA Caixa Small Caps Ativo 2595 1912 2232 2041 1912 2069 2341 23,75 3037
Small Caps 27,89 1951 2326 2096 1951 2099 2376 2417 3068
Var. SMLL p.p. -1,94 -0,39 -0,94 -0,55 -0,39 -0,30 -0,35 -0,42 -0,31

Fonte: LDB, Mais Retorno, Dginv

Value-at-Risk:

Tabela 10 — VaR em 12 meses

Value-at-risk -

FIA Caixa Small Caps Ative 10,58

Bvar - SMLL 1,00
Fonte: LDB, Dginv
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indice de Sharpe:

Tabela 11 — Sharpe em 12 meses

indice de Sharpe -

FIA Caixa Small Caps Ativo  -1,90
Small Caps -1,67
Var. SMLL p.p. -0,23

Fonte: LDB, Mais Retorno, Dginv

Evolugao do Patrimonio:

Figura 07 — Patrimonio do fundo 2015 - 2024
PATRIMONIO
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Fonte: LDB
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Composicao da carteira ao longo dos anos:

A partir da analise da composicdo da carteira foram selecionadas as 10 agdes com maior concentragao ao final de cada ano, de um periodo de 12 anos (2012-

2024).

Tabela 12 — Top 10 a¢des em percentual de concentracao

dezembro-12
Acio

KROT3
AEDU3
FOMO4
10153
PDGR3
MRVE3
DASAZ
BPHAZ
BRSRE
vLID3

dezembro-20
Acio

ENEV3
AZUL4
BRAP4
LCAM3
IRBR3
¥YDUGQ3
QUAL3
CYRE3
PRIO3
BRML3

Repres_Cart
6,52
5,52
549
548
492
491
4,00
3,83
3,67
3,51

Repres_Cart
4,68
317
275
263
246
2,44
241
239
229
2,09

Fonte: CVM, Dginv

Ao longo desse periodo, e nesse recorte das maiores acées em concentracdo, foi possivel identificar quais tiveram o maior nimero de participacdes, em

dezembro-13
Acdo

AEDU3
BEEF3
ESTC3
MILS3
BBSE3
BRPR3
BEMAZ
FIBR3

LINX3
ISLG3

dezembro-21
Acgio

RRRF3
CXSE3
AZUL4
PETZ3
VIIAZ
GOAU4
BEEF3
BRML3
SOMA3

YDUQ3

Repres_Cant
8,68
5,02
4,81
481
472
451
444
3,88
3,85
374

Repres_Cart
273
237
213
212
2,00
198
150
1,71
1,60
159

dezembro-14
Agdo

TRPL4
ANIM3
VLID3

SEER3
EQTL3
BEEF3
GOLL4
1B883

SUZBS
BRSRE

dezembro-22
Agio

EMBR3
GOAU4
RECV3
BRFS3
BRAP4
RRRP3
STBP3
BRML3
AMER3
FLRY3

Repres_Cart
711
6,81
6,58
6,23
6,18
571
478
472
4,67
4,03

Repres_Cart
3,74
3.22
3,11
297
2,73
2,55
2,50
245
2,07
1,98

dezembro-15
Agdo

BEEF3
MRFG3
BRML3
VLID3

CTIP3

TOTS3
RENT3
BRSRG
ABCB4
QUAL3

dezembro-23
Agio
ALOS3
STBP3
SMFT3
GOAU4
GGPS3
CYRE3
YDuQ3
BRAP4
COGN3
RRRP3

Repres_Cart
8,08
7,55
5,76
4,90
4.8
4,64
4,16
4,08
345
3,42

Repres_Cart
4,63
2,68
263
236
2,29
213
213
212
2,07
2,06

PLANEJAMENTO E GESTAO

dezembro-16
Acio

BRML3
FLRY3
ESTC3
QUAL3
SAPR4
BRAP4
0DPV3
TOTS3
MRVE3
GOAU4

novembro-24
Acio

STBP3
ALOS3
BRAV3
ASAI3
GOAU4
AMBP3
GGPS3
FLRY3
SMFT3

POMO4

anos, e de seu percentual maximo dentro dessa carteira, conforme a tabela abaixo:

Ful luagau U riEviuTiiuia OuvLIaL UV DOoOOUIVY Uuw weEarar T o apl v
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Repres_Cant
5,55
444
4,42
3,40
280
285
261
261
243
232

Repres_Cart
4,09
3,71
342
334
282
243
236
228
218
211

dezembro-17
Acio

QUAL3
AZULA
CVCB3
SEER3
MRVE3
0DPY3
TOTS3
IGTAS
BTOW3
GOoAU4

CEARA

GOVERNO DO ESTADO

SECRETARIA DO

Repres_Cart
462
4,07
4,03
272
2,65
252
246
2,09
2,09
2,05

dezembro-18
Acio

AZUL4

BRML3
VVAR3
CVCB3
ESTC3
BRAP4
BRSRS
FLRY3

CYRE3
ENEV3

Repres_Cant
4,88
476
3,85
3,82
3,12
3,02
2,66
263
244
2,18

dezembro-19
Acio

ENEV3
YOUQ3
VVAR3
FLRY3
CYRE3
TOTS3
BRAP4
QUAL3
BRSREG
CVCB3
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Tabela 13 — Maior nimero de participacdes (acGes)

Composicao da Carteira (2012-2024)

- Participacao Participacao - Representacao
Agao (an:s)g méx.p("/f) Agao atuaﬁ % (Nmf/24)
BRAP4 6 3,02 STBP3 4,09
BRML3 6 5,76 ALOS3 3,71
GOAU4 6 3,21 BRAV3 3,42
BRSR6 5 4,07 ASAI3 3,34
FLRY3 5 4,43 GOAU4 2,82
QUAL3 5 4,61 AMBP3 2,43
TOTS3 5 5,48 GGPS3 2,36
AZUL4 4 4,88 FLRY3 2,28
BEEF3 4 8,07 SMFT3 2,18
CYRE3 4 2,53 POMO4 2,11

Fonte: CVM, Dginv
Observando a composi¢dao do CAIXA SMALL CAPS, vemos algumas agdes se repetirem ao longo dos anos, porém a carteira apresenta uma boa diversificagao.
Os pontos de atencdo sdo para as agées da empresa BR Malls (BRML3), que no periodo de janeiro de 2020 a margo de 2020 despencaram cerca de 42%, e
as acOes da empresa Bradespar (BRAP4), que investe em acBes da Vale, em 2019 sofreu com a queda das a¢des dessa empresa, motivada pelo acidente de

Brumadinho. Em 2024, a¢Ges como ALOS3, BRAV, ASAI, GGPS, FLRY apresentaram média de rentabilidade negativa de 31%.
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CONSIDERAGOES:

Em relagdo ao FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO seu comportamento também é descorrelacionado a taxa de juros. Em comparac¢do ao BB Consumo a correlagdo
entre eles é quase 1 (0,91), pois sua estratégia engloba empresas de pequena captacdo, e em processo de amadurecimento, sendo estas as mais sensiveis aos
movimentos da taxa de juros. Embora empresas menores tenham aspiracdes de crescimento, muitas vezes enfrentam dificuldades financeiras para se manter
estaveis em periodos de atividade econémica fraca e juros altos. O indicador Divida/Ebitda nesse caso é de cerca de 4,4x, evidenciando sua sensibilidade entre os
investimentos da nossa carteira.

Analistas do mercado financeiro apostam nessa estratégia, pois justificam que essas empresas menores podem reagir melhor e com maior velocidade a
queda da Selic. Também por estarem descontadas, trazem mais atratividade para os investidores que voltardo a aportar no mercado doméstico. E preciso ter cautela
ainda sobre o momento de virada das Small Caps, pois dependerdo da estabilizacdo da curva de juros futuro e do controle da inflacdo americanos, da melhora da
situacdo fiscal brasileira e do quanto a queda da taxa de juros aliviara os balancos financeiros das pequenas empresas. Além disso, dentro do segmento das Small,
existem diferentes setores; Small ligadas a setores de varejo, consumo e construgao civil, possivelmente ndo performem bem. Porém, possivelmente Small ligadas
a setores de commodities, energia elétrica e telecomunicagdes podem, em contraste, ter boa performance.

Em 2024, o desempenho do indice Small Caps acumulou um desempenho negativo de 25%, muito inferior ao desempenho do Ibovespa que foi de 10%
negativo, assim como as agGes neste fundo que também apresentaram performance média de negativa de 25%.

E importante ressaltar que tanto o BB A¢des Consumo quanto o Caixa Small Caps incluem empresas de pequena e média capitalizacdo, que dependem da
disposicdo dos investidores locais para assumir riscos e investir em a¢des. Atualmente, a alta da Selic tende a direcionar a preferéncia dos investidores, especialmente
pessoas fisicas, para ativos de renda fixa.

Ademais, investidores estrangeiros, que atualmente sdo a principal for¢ca compradora no mercado brasileiro, tendem a preferir ativos com maior liquidez.

Como sugestdo, indicamos a retirada dos recursos aportados neste fundo, tendo em vista o cendrio futuro de aumento de juros, uma taxa de inflagdo em

crescimento e o mau desempenho dos papeis que o compdem.
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Figura 08 — Relagao Small Cap x Taxa de Juros brasileira

larissa_kesia publicou em TradingView.com, Jan 07, 2025 14:35 UTC-2
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Figura 09 — Projecdo de Inflacdo no Brasil
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Figura 10 e 11 — Projecdes Selic
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WCA o Sele
Sl 0y S025 2026 2027 2025 2026 2037 2028
31/10/24 | 455 4.00 3.60 3.50 1125 9.50 9.25 9.00
29/11/24 | 471 440 3.81 3.50 1263 10.50 9.50 9.50
31/12/24 | 4.89 499 4.02 3.88 14.75 12.00 10.00 10.00

Fonte: Relatdrio Focus - Bacen

3. CONCLUSAO

Tendo em vista a discussdo acima, apresentamos a sintese dos posicionamentos das institui¢des financeiras, da consultoria e desta diretoria:

Tabela 14 — Resumo dos posicionamentos

PARECERES
FUNDOS
BANCO DO BRASIL  CAIXA ECONOMICA SANTANDER BRADESCO BTG PACTUAL  CONSULTORIA DGINV
BB ACOES CONSUMO | A GESTAO DECIDE - REALOCAR REALOCAR  REALOCAR REALOCAR REALOCAR
CAIXA SMALL CAPS | A GESTAO DECIDE REALOCAR REALOCAR REALOCAR  REALOCAR REALOCAR REALOCAR

Fonte: Bancos, LDB Consultoria e Dginv
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Sendo assim, apresentamos nossa proposta atualizada de realocacdo dos recursos aplicados nos fundos BB ACOES CONSUMO FIC Fl e FIA CAIXA SMALL
CAPS ATIVO, sustentada na garantia e previsibilidade de recuperacdao dos recursos investidos com risco soberano, tendo em vista o cendrio de incertezas para o

mercado de renda varidvel para os préximos anos.

ATIVOS IPCA JUROS TAXAa.a TAXA a.m.
Meta Atuarial 5,00% 4,50% 9,73% 0,78%

FUNDO BB CONSUMO
Simula¢ao Recuperagao Consumo

Resgate 8.977.921,70 Taxa Indicativa NTN-B/2027 5,00% 7,77% 13,15% 1,04%

Taxa Indicativa NTN-B/2035 12,98% Taxa Indicativa NTN-B/2028 5,00% 7,92% 13,31% 1,05%
Diferenca em relacdo a meta 3,25% Taxa Indicativa NTN-B/2029 5,00% 7,81% 13,20% 1,04%
Rentabilidade Anual 1.165.277,68 Taxa Indicativa NTN-B/2030 5,00% 7,80% 13,19% 1,04%

Perda do Resgate -11.182.200,30 Taxa Indicativa NTN-B/2032 5,00% 7,80% 13,19% 1,04%
Recuperagdo Resgate (anos) 6,63 Taxa Indicativa NTN-B/2035 5,00% 7,60% 12,98% 1,02%
Taxa Indicativa NTN-B/2045 5,00% 7,40% 12,77% 1,01%

Taxa Indicativa NTN-B/2060 5,00% 7,38% 12,75% 1,00%

FUNDO CAIXA SMALL CAPS Taxa Indicativa LF BTG 5anos  5,00% 8,14% 13,55% 1,06%
Simulag¢ao Recuperacao Small Caps Taxa Indicativa LF BTG 7anos  5,00% 8,09% 13,49% 1,06%
Resgate| 5.687.697,96 Taxa Indicativa LF BTG 10anos  5,00% 7,94% 13,34% 1,05%

Taxa Indicativa NTN-B/2030 13,19% Taxa Indicativa LTN/2028 15,45% 1,20%
Diferenca em relacdo a meta 3,46% Taxa Indicativa LTN/2030 15,41% 1,20%
Rentabilidade Anual 749.998,34 Taxa Indicativa LF Pré BTG 5 anos 15,44% 1,20%

Perda do Resgate| -2.312.302,04 Taxa Indicativa LF Pré BTG 7 anos 15,33% 1,20%
Recuperagdo Resgate (anos) 2,75 Taxa Indicativa LF Pré BTG 10 anos 15,19% 1,19%
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL

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

Nota Técnica SEI n2 296/2023/MPS

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

Referéncia: Processo SEI n2 10133.102197/2023-63

INTRODUCAO

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

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

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

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

5. Argumenta, ainda, que risco sistémico, fundos de caracteristicas especificas que contrapde o
momento da economia ou estratégias de fundos que ndo traduzem em rentabilidade n3o seriam
caracteristicas que autorizam o resgate seguro pelo RPPS. E que, enquanto o gestor do fundo pratica ostop
loss previsto em sua politica de investimentos, o RPPS ndao encontra autorizacdo legal expressa para tanto.

6. Diante das situacdes relatadas, a consulente questiona:

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

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

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

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

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



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

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

direitos previdenciarios dos servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, devendo assegurar o carater contributivo e solidario, observados os
critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial, em consonancia com os preceitos dos artigos 40,
149, § 12 e 249 da Constituicdo Federal.

10. A Lein® 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. 92, foi recepcionada no arcabouco normativo brasileiro
com status de Lei Complementar, desempenha um papel essencial no aspecto da aplica¢do de recursos ao
estabelecer as regras gerais para a organizagao e funcionamento dos RPPS.

11. De acordo com o art. 6°, inciso IV dessa Lei, a aplicagdo dos recursos previdencidrios sob a
responsabilidade dos RPPS deve ser realizada de acordo com as normas estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio 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, protecao e prudéncia financeira.

12. O CMN, definido pela Lei n° 4.595/1964 como o 6rgdo superior do Sistema Financeiro
Nacional, tem a competéncia de formular as politicas monetéarias 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 aplicagGes e investimentos dos recursos dos RPPS.Em 3 de janeiro de 2022, entrou em
vigor a Resolucdo CMN n2 4.963, de 25 de novembro de 2021, que é a norma atualmente em vigor que
dispde sobre tal tema.

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

14. De inicio, o inciso |, § 12 do art. 12 da Resolugdo CMN n? 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, motivacdo, adequacdao a natureza de suas
obrigacOes e transparéncia.

15. A seguranca dos recursos é um dos pilares essenciais, visando garantir a preservacao do
patrimoénio do RPPS. Além disso, a rentabilidade e a solvéncia também s3o principios norteadores, uma vez
gue o RPPS busca obter resultados positivos e sustentaveis no longo prazo.

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

17. 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 consideracdo o perfil
e as caracteristicas do plano de beneficios, inclusive, a maturidade de sua massa e ao fluxo de receitas e
despesas do plano. Por fim, a transparéncia é um principio que garante a prestacdo de informacdes claras e
acessiveis, permitindo o acompanhamento e controle adequados das atividades do RPPS.

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



Resolucdo devem ser atendidos previamente a qualquer a¢do, ndo apenas no processo de aplicacdo, mas
também na manutencdo ou desinvestimento dos recursos.

19. E importante salientar que o artigo 29 da referida Resolu¢do prevé que a Secretaria de
Previdéncia, atualmente, Secretaria de Regime Prdprio e Complementar do MPS, pode estabelecer
regulamentac¢des operacionais complementares.

20. 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.

21. A Portaria assume um carater normativo ao trazer diretrizes especificas para a atuacdo dos
RPPS no que concerne as aplicagdes 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.

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

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

24, Contudo, é imperativo reconhecer que, mesmo que os RPPS sigam a risca 0s processos
decisorios preconizados por tais normativas, a garantia de lucratividade ndao é assegurada. Como veremos
mais a diante, as mudancas frequentes no cendrio econ6mico, eventos de risco imprevisiveis e oscilagdes
no mercado financeiro, por exemplo, representam desafios intrinsecos a gestdo de investimentos. O rigor
normativo, embora essencial, ndo constitui uma panaceia para os infortunios que permeiam o ambiente
econOmico.

25. Em um contexto dinamico, a flexibilidade e a capacidade estratégica do gestor de
investimentos tornam-se essenciais. A implementacdo de um processo decisério robusto, embora vital, ndo
elimina a necessidade de se adaptar a mudancgas inesperadas. A imprevisibilidade do mercado financeiro
demanda uma postura proativa na identificacdo e mitigacdo de riscos, bem como na exploracdao de
oportunidades emergentes.

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

27. Em conclusdo, a andlise detalhada das Resolugdes CMN n? 4.963/2021 e Portaria MTP n2
1.467/2022 revela a construcdo de um ambiente regulatério que demanda, acima de tudo, um processo
decisério robusto e bem amarrado por parte dos RPPS. Contudo, é crucial reconhecer as limitacdes
inerentes a capacidade preditiva desse processo, uma vez que a dinamica econdmica impde desafios que
transcendem as diretrizes normativas. O sucesso na gestdo de investimentos em RPPS requer ndo apenas a
conformidade normativa, mas também a adaptacdo estratégica e a gestdo proativa dos riscos e
oportunidades, constituindo um delicado equilibrio entre a normatividade e a realidade do mercado
financeiro.

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



condicbes do mercado.

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

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

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

32. Em sintese, a auséncia de previsdao normativa federal que obrigue a manuten¢do de
aplicagdes em fundos com variagdo negativa das cotas nos RPPS confere a necessdria adaptacdo a
contextos econdmicos mutdveis. Contudo, esta adaptabilidade demanda uma contrapartida técnica
substancial na forma de estudos que fundamentem as decisdes de resgate. O comparativo entre a
efetivacdo do resgate e a manutengdao dos recursos, respaldado por andlises detalhadas, constitui uma
abordagem que transcende a mera conformidade normativa, proporcionando uma base sdlida para as
escolhas estratégicas na gestdao dos investimentos previdencidrios.

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

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

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

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

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

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

35. A politica de investimentos emerge como instrumento normativo fundamental, uma vez que
delineia as diretrizes estratégicas que regem as alocacdes de recursos, bem como pode estabelecer os
pardametros para decisdes relacionadas ao resgate de fundos de investimentos em situacbes de
rentabilidade desfavoravel. Ou seja, se constitui em um mandato a ser observado pelo responsavel pela
gestdo das aplicacdes dos recursos do RPPS e demais participantes do processo decisdrio dos investimentos
do regime préprio.



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

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

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

| - o modelo de gestao a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a contratacao de
pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislagdo em vigor para o exercicio profissional
de administragdo de carteiras;

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

[l - os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade com o
perfil de suas obriga¢des, tendo em vista a necessidade de busca e manutengao do equilibrio
financeiro e atuarial e os limites de diversificacdo e concentragdo previstos nesta Resolugao;
IV - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissdo ou
coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c) verificar os prazos, montantes e taxas das obrigacGes atuariais presentes e futuras do
regime, com o objetivo de serem estabelecidas estratégias de alocacdo, de carregamento das
posicdes e de desinvestimento compativeis com as obrigacdes do plano de beneficios, de
forma a manter o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS;

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

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

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

1l - no que se refere aos critérios para credenciamento de instituicbes e para selecao de
ativos, devera considerar a adequacdo ao perfil da carteira, ao ambiente interno e a estrutura
de exposicdao a riscos do RPPS, e analise da solidez, porte e experiéncia das instituicdes



credenciadas;

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

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

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

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

investimentos do RPPS, a partir das estratégias de alocagdo definidas na forma do inciso Il do
caput, tendo por base cendrios macroecondmico e financeiros e os fluxos atuariais com as

projecdes das receitas e despesas futuras do RPPS; e

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

regime, podendo a meta de rentabilidade ser diferenciada por periodo, prospectada pelo

perfil da carteira de investimentos do RPPS e pelo cenario macroecon6mico e financeiro;

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

VI - no que se refere a metodologia, aos critérios gerais e as fontes de referéncia a serem
adotados para precificacdo dos ativos, devera:

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

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

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

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

contabeis aplicados ao setor publico e que assegure que 0s precos apurados sejam

consistentes com o valor real dos ativos, exceto em caso de cumprimento dos critérios

relativos aos ativos a serem mantidos até o seu vencimento; e

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

RPPS para equacionamento de deficit atuarial ou para constituicdo dos fundos com finalidade
previdenciaria, os parametros previstos no art. 63;

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

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

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

VIII - no que se refere a metodologia e aos critérios a serem adotados para avaliacdo e
acompanhamento da meta de rentabilidade dos investimentos, devera considerar os custos

relativos a gestdao da carteira e os critérios de precificagdo adequados a cada ativo financeiro;

e

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

50. A presencga de ativos com correlagao negativa, embora contribua para a mitigagdo do risco,
também introduz a necessidade de reavaliar periodicamente a composicdo da carteira. A variacao desigual
dos ativos pode resultar em desequilibrios, afastando a alocagao originalmente planejada. Em tais
circunstancias, a execucdo de estratégias de resgate se revela uma medida prudente para realocacdo dos
recursos e restauracao do equilibrio desejado.

51. A decisdo de resgate em carteiras diversificadas deve ser guiada por estratégias bem
fundamentadas de reequilibrio. Estas estratégias podem incluir a identificacdo de ativos cuja performance
se distanciou significativamente da alocacdo inicial, a avaliacdo das mudancas nas condi¢cdes de mercado e a
adaptacdo a dindmica econbmica. O resgate torna-se, assim, um instrumento necessario para otimizar a
eficacia da carteira diante de flutuacdes inerentes ao mercado financeiro.



52. Em sintese, a presenca de correlacdes negativas em carteiras altamente diversificadas revela
a complexidade na gestdao de investimentos. A estratégia de resgate, embora associada a realizacdo de
prejuizos tempordrios, assume um papel crucial na readequacdo da carteira e na preservacdo de uma
alocacdo estratégica. A necessidade de realocacdo e reequilibrio, derivada da dindmica peculiar dessas
carteiras, destaca a importancia de uma abordagem proativa, orientada por analises aprofundadas e
estratégias bem delineadas.

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

CONCLUSAO

54, Diante do exposto, é possivel inferir que, dentro do atual panorama normativo aplicavel aos
RPPS, ndo existe uma imposicdo normativa estrita que compeliria a manutencdo de posicées em fundos de
investimentos com variacao negativa na cota. O que emerge como uma prerrogativa significativa é a énfase
na implementacdo de um processo decisério meticuloso e embasado, pautado nos principios estabelecidos
na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, nas regras impostas pela Portaria MTP n2 1.467/2022 e nas disposi¢oes
contidas na politica de investimentos do RPPS. Para respaldar a decisdo de resgate, é imperativo que esta
seja ancorada em um arcabougo técnico sdélido, caracterizado por estudos robustos que contemplem
elementos criticos como estratégias de diversificacgdo de carteira, andlise do ambiente econdmico,
identificacdo de oportunidades de investimento mais promissoras e o rebalanceamento estratégico da
carteira de investimentos. A auséncia de uma imposicdo normativa para a manutencdao de posi¢des
negativas, aliada a promogao da autonomia e responsabilidade na gestao, fortalece a importancia de uma
abordagem proativa e informada na administracdo eficaz dos recursos previdenciarios, destacando a
necessidade de consideracdo de diversos fatores que permeiam a dinamica do mercado financeiro.

55. Objetivamente respondendo aos questionamentos da consulta:

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

b) Se houver a liberdade para o resgate nessa situacao, tal circunstancia deve ser objeto de
previsdao em sua politica de investimentos? Resposta: Ndao, com relagao a previsao especifica
para determinado fundo, mas a Politica de Investimentos devera nortear e embasar essa
acao do gestor, incorporando as diretrizes para conferir um substancial respaldo a tomada
de decisdo por parte do gestor dos recursos do RPPS e do Comité de Investimentos.

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

d) O estudo para o resgate deve ser pormenorizado em ata do 6rgdo deliberativo dos
investimentos do RPPS? Sim, ao menos sob a modalidade de anexo, devidamente
mencionado e referenciado na ata.

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

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

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



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

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

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

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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

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

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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

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

3. Providencie-se a divulgacao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 28/12/2023, as
09:44, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n2 10.543,
de 13 de novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Gustavo Lopes Sinay Neves, Auditor(a) Fiscal da Receita
Federal do Brasil, em 28/12/2023, as 11:47, conforme 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 Paulo Roberto dos Santos Pinto, Secretario(a), em
29/12/2023, as 14:12, conforme hordrio oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

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



