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INTRODUÇÃO

1. Trata-se de mensagem de correio eletrônico, de 15 de dezembro de 2023, contendo consulta
encaminhada pela Associação Brasileira de Ins=tuições de Previdências Estaduais e Municipais - ABIPEM, a
este Departamento dos Regimes de Previdência no Serviço Público (DRPSP) do Ministério da Previdência
Social (MPS).

2. A consulente inicia afirmando que há grande dúvida sobre a legalidade do Regime Próprio de
Previdência Social (RPPS) em operar o resgate de fundos de inves=mentos quando a cota na data do
resgate corresponde a um valor menor do que o inicialmente investido.

3. Con=nua informando que muitos tribunais de contas têm apontado como irregular tal
situação sem analisar a circunstância do resgate, apenas levando em consideração a questão contábil
envolvida, onde se argumenta que o gestor do RPPS teria trazido prejuízos ao regime próprio.

4. Após tais informações, a consulente começa argumentando que o fato de, em diversas
situações, a carteira de inves=mentos do RPPS ser muito diversificada, por questões inerentes ao mercado
financeiro, alguns a=vos podem apresentar variação nega=va enquanto outros podem apresentar variações
posi=vas, o que estaria ocasionando aos gestores, diretores e conselheiros dos regimes grande
preocupação em efetuar o resgate.

5. Argumenta, ainda, que risco sistêmico, fundos de caracterís=cas específicas que contrapõe o
momento da economia ou estratégias de fundos que não traduzem em rentabilidade não seriam
caracterís=cas que autorizam o resgate seguro pelo RPPS. E que, enquanto o gestor do fundo pra=ca o stop
loss previsto em sua política de investimentos, o RPPS não encontra autorização legal expressa para tanto.

6. Diante das situações relatadas, a consulente questiona:

a) o RPPS tem alguma obrigatoriedade em permanecer em fundos com variação nega=va
entre a data de investimento e o resgate?

b) se houver a liberdade para o resgate nessa situação, tal circunstância deve ser objeto de
previsão em sua política de investimentos?

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

d) o estudo para o resgate deve ser pormenorizado em ata do órgão delibera=vo dos
investimentos do RPPS?

e) existe mais alguma cautela que deva ser tomada pelo RPPS pós resgate?
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7. Por fim, a consulente informa que estes esclarecimentos servirão de base para a tomada de
decisão dos RPPS sobre a gestão de seus ativos, devendo servir ainda de orientação para que os tribunais de
contas possam seguir esta orientação, se evitando sanções aos que eventualmente entendam ser mais
seguro o resgate do que a manutenção permanente em fundos pouco rentáveis.

8. É o breve relatório.

 

ANÁLISE

9.  Os RPPS são cons=tuídos mediante lei de cada ente federa=vo com a finalidade de prover os
direitos previdenciários dos servidores públicos =tulares de cargos efe=vos da União, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municípios, devendo assegurar o caráter contribu=vo e solidário, observados os
critérios que preservem o equilíbrio financeiro e atuarial, em consonância com os preceitos dos ar=gos 40,
149, § 1º e 249 da Constituição Federal.

10. A Lei n° 9.717, de 27 de novembro de 1998, que, com o advento da Emenda Cons=tucional
nº 103, de 13 de novembro de 2019, caput do art. 9º, foi recepcionada no arcabouço norma=vo brasileiro
com status de Lei Complementar, desempenha um papel essencial no aspecto da aplicação de recursos ao
estabelecer as regras gerais para a organização e funcionamento dos RPPS.

11. De acordo com o art. 6°, inciso IV dessa Lei, a aplicação dos recursos previdenciários sob a
responsabilidade dos RPPS deve ser realizada de acordo com as normas estabelecidas pelo Conselho
Monetário Nacional (CMN), devendo, este, considerar, entre outros aspectos, a natureza pública das
unidades gestoras desses regimes e dos recursos aplicados, exigindo a observância dos princípios de
segurança, proteção e prudência financeira.

12. O CMN, definido pela Lei n° 4.595/1964 como o órgão superior do Sistema Financeiro
Nacional, tem a competência de formular as polí=cas monetárias e de crédito, visando a estabilidade da
moeda e o desenvolvimento econômico e social do país. Desde 1999, o CMN edita resoluções que tratam
especificamente das aplicações e inves=mentos dos recursos dos RPPS. Em 3 de janeiro de 2022, entrou em
vigor a Resolução CMN nº 4.963, de 25 de novembro de 2021, que é a norma atualmente em vigor que
dispõe sobre tal tema.

13. A atual Resolução CMN considera, no estabelecimento de diretrizes e limites para as
aplicações de recursos dos RPPS, aspectos como a diversificação de a=vos, a mi=gação de riscos e a busca
por melhores retornos. Além disso, a Resolução CMN nº 4.963/2021 visa promover maior transparência e
governança nas operações dos RPPS, estabelecendo regras para a seleção e acompanhamento dos
investimentos.

14. De início, o inciso I, § 1º do art. 1º da Resolução CMN nº 4.963/2021 estabelece que
na aplicação dos recursos dos RPPS, os responsáveis pela gestão do regime próprio devem observar os
princípios de segurança, rentabilidade, solvência, liquidez, mo=vação, adequação à natureza de suas
obrigações e transparência.

15. A segurança dos recursos é um dos pilares essenciais, visando garan=r a preservação do
patrimônio do RPPS. Além disso, a rentabilidade e a solvência também são princípios norteadores, uma vez
que o RPPS busca obter resultados positivos e sustentáveis no longo prazo.
16. A liquidez dos a=vos é outro aspecto relevante, uma vez que o RPPS deve estar apto a honrar
suas obrigações de pagamento de benePcios e despesas administra=vas de forma ágil e eficiente. A
mo=vação também se faz presente, uma vez que se visa evitar perdas desnecessárias e preservar a
estabilidade financeira do RPPS.

17. A adequação à natureza das obrigações é um princípio que estabelece que os a=vos do
fundo devem ser compatíveis com os compromissos assumidos pelo RPPS, levando em consideração o perfil
e as caracterís=cas do plano de benePcios, inclusive, a maturidade de sua massa e ao fluxo de receitas e
despesas do plano. Por fim, a transparência é um princípio que garante a prestação de informações claras e
acessíveis, permitindo o acompanhamento e controle adequados das atividades do RPPS.

18. O CMN estabeleceu, portanto, que os princípios elencados no inciso I, § 1º do art. 1º  da
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Resolução devem ser atendidos previamente a qualquer ação, não apenas no processo de aplicação, mas
também na manutenção ou desinvestimento dos recursos.

19. É importante salientar que o ar=go 29 da referida Resolução prevê que a Secretaria de
Previdência, atualmente, Secretaria de Regime Próprio e Complementar do MPS, pode estabelecer
regulamentações operacionais complementares.

20. Nessa seara, destaca-se a relevância da Portaria MTP nº 1.467/2022, que disciplina os
parâmetros de gestão dos RPPS com base no art. 9º, II, da Lei nº 9.717/98. Mais especificamente, essa
Portaria desempenha um papel fundamental ao operacionalizar a regulamentação prevista na Resolução
CMN que trata das aplicações, investimentos e monitoramento dos recursos do RPPS.

21. A Portaria assume um caráter norma=vo ao trazer diretrizes específicas para a atuação dos
RPPS no que concerne às aplicações e inves=mentos realizados. Ao estabelecer parâmetros e diretrizes, ela
busca fornecer um arcabouço jurídico sólido e detalhado que norteie as decisões dos gestores de RPPS.

22. Ao analisar minuciosamente essas regulamentações, emerge a premente necessidade de se
estabelecer um processo decisório robusto e bem estruturado para orientar as escolhas de inves=mento
dessas entidades previdenciárias.

23. A Resolução CMN nº 4.963/2021 e a Portaria MTP nº 1.467/2022 convergem na promoção
de maior transparência, responsabilidade e segurança nas decisões de inves=mento dos RPPS. Ambas
preconizam a implementação de processos decisórios que envolvem análise de riscos, diversificação de
carteira e monitoramento conRnuo. A exigência de avaliação criteriosa dos a=vos e o estabelecimento de
polí=cas de inves=mento alinhadas aos obje=vos previdenciários denotam uma clara intenção de aprimorar
a gestão patrimonial dessas entidades.

24. Contudo, é impera=vo reconhecer que, mesmo que os RPPS sigam à risca os processos
decisórios preconizados por tais norma=vas, a garan=a de lucra=vidade não é assegurada. Como veremos
mais a diante, as mudanças frequentes no cenário econômico, eventos de risco imprevisíveis e oscilações
no mercado financeiro, por exemplo, representam desafios intrínsecos à gestão de inves=mentos. O rigor
norma=vo, embora essencial, não cons=tui uma panaceia para os infortúnios que permeiam o ambiente
econômico.

25. Em um contexto dinâmico, a flexibilidade e a capacidade estratégica do gestor de
inves=mentos tornam-se essenciais. A implementação de um processo decisório robusto, embora vital, não
elimina a necessidade de se adaptar a mudanças inesperadas. A imprevisibilidade do mercado financeiro
demanda uma postura proa=va na iden=ficação e mi=gação de riscos, bem como na exploração de
oportunidades emergentes.

26. A confluência entre as norma=vas e a realidade econômica ressalta a complexidade inerente
à gestão de inves=mentos em RPPS. A observância estrita das regulamentações atua como um guia
prudente, mas não garante imunidade contra adversidades externas. A sincronia entre o arcabouço
norma=vo e as variáveis econômicas evidencia a necessidade de um enfoque equilibrado, onde a
conformidade normativa coexiste com a agilidade e discernimento na tomada de decisões.

27. Em conclusão, a análise detalhada das Resoluções CMN nº 4.963/2021 e Portaria MTP nº
1.467/2022 revela a construção de um ambiente regulatório que demanda, acima de tudo, um processo
decisório robusto e bem amarrado por parte dos RPPS. Contudo, é crucial reconhecer as limitações
inerentes à capacidade predi=va desse processo, uma vez que a dinâmica econômica impõe desafios que
transcendem as diretrizes norma=vas. O sucesso na gestão de inves=mentos em RPPS requer não apenas a
conformidade norma=va, mas também a adaptação estratégica e a gestão proa=va dos riscos e
oportunidades, cons=tuindo um delicado equilíbrio entre a norma=vidade e a realidade do mercado
financeiro.

28. No atual contexto regulatório dos RPPS, não se vislumbra a imposição de uma obrigação
norma=va que compeliria essas en=dades a manterem suas aplicações em fundos cuja variação no valor da
cota seja nega=va em relação ao valor da cota da aplicação inicial. Tal lacuna sugere uma abordagem a ser
moldada a cada realidade de carteira de inves=mentos, permi=ndo que os gestores adotem estratégias de
inves=mento (e desinves=mento) que estejam em consonância com os obje=vos previdenciários e as
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condições do mercado.

29. Contrapondo-se à ausência de uma obrigatoriedade específica, destaca-se a necessidade
imperiosa de que qualquer decisão de resgate, principalmente havendo prejuízo, 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 variações nega=vas. A análise técnica
proporciona um respaldo que transcende a mera conformidade norma=va, direcionando a decisão para
uma abordagem embasada em dados e projeções.

30. O cerne da questão reside na comparação entre a efe=vação do resgate, mesmo com a
realização de prejuízos temporários, e a manutenção dos recursos aplicados em um fundo específico. O
embasamento técnico deve contemplar variáveis como o horizonte temporal do inves=mento, a estratégia
de alocação de a=vos, a perspec=va de recuperação do mercado e os obje=vos de curto e longo prazos do
RPPS. Este compara=vo, conduzido por análises qualita=vas e quan=ta=vas, é crucial para orientar a
decisão de forma informada e estratégica.

31. A ausência de uma imposição norma=va específica não exime o gestor da responsabilidade
de tomar decisões que resguardem os interesses do RPPS. A competência técnica na elaboração e
interpretação de estudos de viabilidade, aliada à capacidade de avaliar o impacto de variações nega=vas
nos fundos, é uma faceta essencial do papel do gestor na administração prudente dos recursos
previdenciários.

32. Em síntese, a ausência de previsão norma=va federal que obrigue a manutenção de
aplicações em fundos com variação nega=va das cotas nos RPPS confere a necessária adaptação a
contextos econômicos mutáveis. Contudo, esta adaptabilidade demanda uma contrapar=da técnica
substancial na forma de estudos que fundamentem as decisões de resgate. O compara=vo entre a
efe=vação do resgate e a manutenção dos recursos, respaldado por análises detalhadas, cons=tui uma
abordagem que transcende a mera conformidade norma=va, proporcionando uma base sólida para as
escolhas estratégicas na gestão dos investimentos previdenciários.

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

a) utilizar procedimentos e metodologias com critérios quantitativos e qualitativos;

b) zelar pela transparência de informações divulgadas pelo gestor de recursos;

c) monitorar o risco e a meta de rentabilidade dos investimentos;

d)  analisar os relatórios divulgados pelos fundos de inves=mento, observando a ocorrência
de fatos relevantes;

e) acompanhar a aderência dos fundos de inves=mento à polí=ca de inves=mento do RPPS;
e

f) avaliar as demonstrações financeiras anuais do fundo inves=do e o parecer dos auditores
independentes.

34. A ausência de previsão norma=va explícita que proíba os RPPS de resgatar recursos de
fundos de investimentos quando apresentam rentabilidade negativa em relação à aplicação inicial destaca a
importância crucial da polí=ca de inves=mentos dos RPPS, que desempenha um papel central como
mandato orientador para os gestores e proporcionando o necessário conforto regulatório para suas
decisões.

35. A polí=ca de inves=mentos emerge como instrumento norma=vo fundamental, uma vez que
delineia as diretrizes estratégicas que regem as alocações de recursos, bem como pode estabelecer os
parâmetros para decisões relacionadas ao resgate de fundos de inves=mentos em situações de
rentabilidade desfavorável. Ou seja, se cons=tui em um mandato a ser observado pelo responsável pela
gestão das aplicações dos recursos do RPPS e demais par=cipantes do processo decisório dos inves=mentos
do regime próprio.
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36. A polí=ca de inves=mentos, ao ser concebida, desempenha um papel duplo: não apenas
fornece um guia estratégico para o gestor, mas também estabelece uma estrutura regulatória que confere
legi=midade e orientação para as decisões em um ambiente caracterizado por incertezas e flutuações de
mercado. Nesse contexto, a clareza e a abrangência da polí=ca de inves=mentos tornam-se elementos
crí=cos, proporcionando ao gestor a segurança necessária para exercer suas atribuições de maneira
eficiente e em conformidade com as melhores práticas de gestão de recursos previdenciários.

37. Nesta seara, reproduzimos o art. 4º da Resolução CMN nº 4.963/2021 e o art. 102 da Portaria
MTP nº 1.467/2022 que estabelecem o mínimo a ser contemplado na política de investimentos do RPPS:

 
Art. 4º Os responsáveis pela gestão do regime próprio de previdência social, antes do
exercício a que se referir, deverão definir a polí=ca anual de aplicação dos recursos de forma
a contemplar, no mínimo:
I - o modelo de gestão a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a contratação de
pessoas jurídicas autorizadas nos termos da legislação em vigor para o exercício profissional
de administração de carteiras;
II - a estratégia de alocação dos recursos entre os diversos segmentos de aplicação e as
respectivas carteiras de investimentos;
III - os parâmetros de rentabilidade perseguidos, que deverão buscar compa=bilidade com o
perfil de suas obrigações, tendo em vista a necessidade de busca e manutenção do equilíbrio
financeiro e atuarial e os limites de diversificação e concentração previstos nesta Resolução;
IV - os limites u=lizados para inves=mentos em Rtulos e valores mobiliários de emissão ou
coobrigação de uma mesma pessoa jurídica;
V - a metodologia, os critérios e as fontes de referência a serem adotados para precificação
dos ativos de que trata o art. 3º;
VI - a metodologia e os critérios a serem adotados para análise prévia dos riscos dos
investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento;
VII - a metodologia e os critérios a serem adotados para avaliação e acompanhamento do
retorno esperado dos investimentos;
VIII - o plano de con=ngência, a ser aplicado no exercício seguinte, com as medidas a serem
adotadas em caso de descumprimento dos limites e requisitos previstos nesta Resolução e
dos parâmetros estabelecidos nas normas gerais dos regimes próprios de previdência social,
de excessiva exposição a riscos ou de potenciais perdas dos recursos.
 
Art. 102. A polí=ca de inves=mentos deverá contemplar, no mínimo, o previsto em resolução
do CMN, atentando-se para as seguintes informações:
I - no que se refere ao modelo de gestão a ser adotado, deverá:
a) avaliar os aspectos rela=vos à governança do RPPS, contemplando a estrutura de gestão e
as competências, atribuições e responsabilidades dos órgãos e agentes par=cipantes dos
processos decisórios dos investimentos; e
b) definir, em caso de carteira administrada, os critérios para a contratação das instituições;
II - no que se refere à definição da estratégia de alocação dos recursos entre os diversos
segmentos de aplicação e as respectivas carteiras de investimentos, deverá:
a) avaliar o cenário macroeconômico e financeiro a fim de jus=ficar as perspec=vas rela=vas
aos investimentos;
b) avaliar o atual perfil da carteira de investimentos do RPPS;
c) verificar os prazos, montantes e taxas das obrigações atuariais presentes e futuras do
regime, com o obje=vo de serem estabelecidas estratégias de alocação, de carregamento das
posições e de desinves=mento compaRveis com as obrigações do plano de benePcios, de
forma a manter o equilíbrio econômico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS; 
d) definir os obje=vos da gestão de inves=mentos, considerando o cenário interno e externo,
o perfil da carteira e as estratégias e critérios para a diversificação pretendida;
e) estabelecer as estratégias alvo de alocação, com os percentuais pretendidos para cada
segmento e =po de a=vo, bem como os limites mínimos e máximos, não se circunscrevendo a
reproduzir os limites de alocação, diversificação e de concentração previstos em resolução do
CMN; e
f) a estratégia alvo de alocação, que não se confunde com os limites mínimos e máximos de
que trata a alínea “e”;
III - no que se refere aos critérios para credenciamento de ins=tuições e para seleção de
a=vos, deverá considerar a adequação ao perfil da carteira, ao ambiente interno e à estrutura
de exposição a riscos do RPPS, e análise da solidez, porte e experiência das ins=tuições

Nota Técnica 296 (39263191)         SEI 10133.102197/2023-63 / pg. 5



credenciadas;
IV - no que se refere aos parâmetros de rentabilidade perseguidos, deverá:
a) definir a meta de rentabilidade futura dos inves=mentos, que será u=lizada para balizar a
aderência da taxa de juros utilizada na avaliação atuarial do regime;
b) buscar a compa=bilidade da meta de rentabilidade com o perfil da carteira de
inves=mentos do RPPS, a par=r das estratégias de alocação definidas na forma do inciso II do
caput, tendo por base cenários macroeconômico e financeiros e os fluxos atuariais com as
projeções das receitas e despesas futuras do RPPS; e
c) observar a necessidade de busca e manutenção do equilíbrio financeiro e atuarial do
regime, podendo a meta de rentabilidade ser diferenciada por período, prospectada pelo
perfil da carteira de investimentos do RPPS e pelo cenário macroeconômico e financeiro;
V - no que se refere aos limites para inves=mento em Rtulos e valores mobiliários de emissão
ou coobrigação de uma mesma pessoa jurídica, deverá estabelecer os limites de alocação dos
recursos do RPPS por emissor, assim considerados os integrantes de um mesmo
conglomerado econômico ou financeiro;
VI - no que se refere à metodologia, aos critérios gerais e às fontes de referência a serem
adotados para precificação dos ativos, deverá:
a) ter por base critérios consistentes e passíveis de verificação, consentâneos com os
parâmetros reconhecidos pelo mercado financeiro;
b) u=lizar critérios de apuração do valor de mercado ou de intervalo referencial de preços
máximos e mínimos dos a=vos financeiros, estabelecidos com base em metodologia
publicada por instituições de reconhecido mérito no mercado financeiro;
c) u=lizar metodologia de precificação que observe os princípios, legislação e procedimentos
contábeis aplicados ao setor público e que assegure que os preços apurados sejam
consistentes com o valor real dos a=vos, 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 a=vos de qualquer natureza aportados ao
RPPS para equacionamento de deficit atuarial ou para cons=tuição dos fundos com finalidade
previdenciária, os parâmetros previstos no art. 63;
VII - no que se refere à metodologia e aos critérios a serem adotados para análise prévia dos
riscos dos inves=mentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento,
deverá contemplar a avaliação dos riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional,
legal, sistêmico e outros inerentes a cada operação e a tolerância do regime a esses riscos;
VIII - no que se refere à metodologia e aos critérios a serem adotados para avaliação e
acompanhamento da meta de rentabilidade dos inves=mentos, deverá considerar os custos
rela=vos à gestão da carteira e os critérios de precificação adequados à cada a=vo financeiro;
e
IX - no que se refere ao plano de con=ngência, deverá definir as medidas a serem adotadas
em caso de descumprimento dos limites e requisitos previstos em resolução do CMN, de
excessiva exposição a riscos ou de potenciais perdas dos recursos.
 

38. O art. 4º da Resolução CMN nº 4.963/2021 e o art. 102 da Portaria MTP nº 1.467/2022
cons=tuem instrumentos norma=vos essenciais no contexto da gestão dos inves=mentos dos RPPS,
conferindo parâmetros regulatórios que, quando devidamente incorporados à polí=ca de inves=mentos,
proporcionam o respaldo necessário para a correta condução do processo decisório de aplicação e resgate
dos recursos financeiros por parte dos gestores.

39. A polí=ca de inves=mentos, ao incorporar tais diretrizes, torna-se um instrumento dinâmico
e adaptável, capaz de alinhar as estratégias de inves=mento com os princípios norma=vos estabelecidos,
mitigando riscos e promovendo a eficiência na gestão dos recursos previdenciários.

40. Observe-se que a polí=ca de inves=mentos, ao definir, conforme previsto em Resolução do
CMN, a estratégia de alocação dos recursos e os critérios para monitoramento dos inves=mentos, deve
considerar as estratégias/critérios rela=vos a desinves=mentos e definir a tolerância do RPPS a riscos (art.
102, II, "c", e VII da Portaria MTP nº 1.467/2022).

41. Por fim, o art. 5 da Resolução CMN nº 4.963/2021 combinado com o § 1º do art. 101 da
Portaria MTP nº 1.467/2022, ao estabelecerem que a polí=ca de inves=mentos deva ser subme=da à
aprovação do órgão superior de deliberação e controle do RPPS, conferem legi=midade e respaldo
ins=tucional às ações empreendidas pelo gestor, desde que o mesmo siga as diretrizes con=das na polí=ca
de investimentos e nas normas regulamentares.
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42. Adicionalmente à não previsão norma=va explícita que proíba os RPPS de resgatar recursos
de fundos de inves=mentos com rentabilidade nega=va em relação à aplicação inicial, outros fatores
contribuem para a permissividade desse procedimento.

43. Primeiramente, mesmo em face de prejuízos, há o fundamento na estratégia de
diversificação de carteira. Diante de mudanças nas condições de mercado, a realocação de a=vos torna-se
uma prá=ca essencial para reduzir riscos e preservar o capital do inves=dor. A re=rada de cotas de um
fundo específico pode ser mo=vada pela necessidade de redistribuir recursos de forma mais eficiente,
visando uma alocação que minimize a exposição a determinados setores ou classes de ativos.

44. O ambiente econômico é dinâmico e sujeito a flutuações. Em face de eventos imprevisíveis,
como crises financeiras globais, pandemias ou mudanças nas polí=cas governamentais, a capacidade de
adaptação torna-se crucial. O resgate de cotas pode ser uma estratégia defensiva para preservar o
patrimônio do RPPS diante de alterações abruptas no contexto econômico, permi=ndo a busca por
alternativas mais alinhadas com as novas condições.

45. Ao realizar o resgate de cotas de um fundo em potencial prejuízo, os recursos ob=dos
podem ser redirecionados para oportunidades de inves=mento mais promissoras. Este argumento baseia-
se na busca constante por retornos mais atra=vos e na capacidade do inves=dor de iden=ficar setores ou
a=vos que apresentem potencial de valorização em longo prazo. Assim, o resgate se torna uma estratégia
proativa de realocação de capital em busca de ganhos mais substanciais.

46. O resgate de cotas também pode ser jus=ficado pelo processo de rebalanceamento da
carteira de inves=mentos. Essa prá=ca visa manter a alocação de a=vos alinhada aos obje=vos e tolerância
ao risco do RPPS. Em uma estratégia de longo prazo, prejuízos temporários podem ser encarados como
parte integrante do ciclo de inves=mento, e o resgate se torna uma ferramenta para ajustar a composição
da carteira e garantir a coerência com os objetivos estabelecidos.

47. Em conclusão, o resgate de cotas de um fundo de inves=mentos diante de prejuízos
temporários é uma decisão complexa e mul=facetada. As jus=fica=vas apresentadas, embasadas na
diversificação de carteira, adaptação ao ambiente econômico, busca por oportunidades e rebalanceamento
estratégico, exemplifica=vamente, evidenciam a importância de uma abordagem ponderada e estratégica
na gestão de inves=mentos. A compreensão desses argumentos proporciona uma visão mais abrangente
das razões que podem mo=var o RPPS a optar pelo resgate em determinadas circunstâncias, contribuindo
para uma tomada de decisão informada e alinhada aos objetivos financeiros do regime.

48. Complementarmente, em carteiras altamente diversificadas, onde diversos produtos
financeiros coexistem, é comum observar a presença de a=vos com correlações nega=vas. Esta condição
ins=ga uma análise aprofundada sobre a possibilidade de resgates em determinados cenários,
considerando a necessidade de realocação e reequilíbrio da carteira como fatores determinantes, mesmo
diante de prejuízo financeiro.

49. As carteiras de inves=mento frequentemente incorporam uma ampla variedade de a=vos,
sendo que alguns deles podem apresentar correlação nega=va entre si. Essa relação inversa implica que,
em determinados períodos, enquanto um a=vo tende a apresentar variações nega=vas, outros podem
registrar desempenho posi=vo. Esta diversificação pode gerar benePcios significa=vos, reduzindo a
volatilidade geral da carteira.

50. A presença de a=vos com correlação nega=va, embora contribua para a mi=gação do risco,
também introduz a necessidade de reavaliar periodicamente a composição da carteira. A variação desigual
dos a=vos pode resultar em desequilíbrios, afastando a alocação originalmente planejada. Em tais
circunstâncias, a execução de estratégias de resgate se revela uma medida prudente para realocação dos
recursos e restauração do equilíbrio desejado.

51. A decisão de resgate em carteiras diversificadas deve ser guiada por estratégias bem
fundamentadas de reequilíbrio. Estas estratégias podem incluir a iden=ficação de a=vos cuja performance
se distanciou significativamente da alocação inicial, a avaliação das mudanças nas condições de mercado e a
adaptação à dinâmica econômica. O resgate torna-se, assim, um instrumento necessário para o=mizar a
eficácia da carteira diante de flutuações inerentes ao mercado financeiro.
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52. Em síntese, a presença de correlações nega=vas em carteiras altamente diversificadas revela
a complexidade na gestão de inves=mentos. A estratégia de resgate, embora associada à realização de
prejuízos temporários, assume um papel crucial na readequação da carteira e na preservação de uma
alocação estratégica. A necessidade de realocação e reequilíbrio, derivada da dinâmica peculiar dessas
carteiras, destaca a importância de uma abordagem proa=va, orientada por análises aprofundadas e
estratégias bem delineadas.

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

 
 

CONCLUSÃO

54. Diante do exposto, é possível inferir que, dentro do atual panorama norma=vo aplicável aos
RPPS, não existe uma imposição norma=va estrita que compeliria a manutenção de posições em fundos de
inves=mentos com variação nega=va na cota. O que emerge como uma prerroga=va significa=va é a ênfase
na implementação de um processo decisório me=culoso e embasado, pautado nos princípios estabelecidos
na Resolução CMN nº 4.963/2021, nas regras impostas pela Portaria MTP nº 1.467/2022 e nas disposições
con=das na polí=ca de inves=mentos do RPPS. Para respaldar a decisão de resgate, é impera=vo que esta
seja ancorada em um arcabouço técnico sólido, caracterizado por estudos robustos que contemplem
elementos crí=cos como estratégias de diversificação de carteira, análise do ambiente econômico,
iden=ficação de oportunidades de inves=mento mais promissoras e o rebalanceamento estratégico da
carteira de inves=mentos. A ausência de uma imposição norma=va para a manutenção de posições
nega=vas, aliada à promoção da autonomia e responsabilidade na gestão, fortalece a importância de uma
abordagem proa=va e informada na administração eficaz dos recursos previdenciários, destacando a
necessidade de consideração de diversos fatores que permeiam a dinâmica do mercado financeiro.

55. Objetivamente respondendo aos questionamentos da consulta:

a) O RPPS tem alguma obrigatoriedade em permanecer em fundos com variação nega=va
entre a data de investimento e o resgate? Resposta: Não.

b) Se houver a liberdade para o resgate nessa situação, tal circunstância deve ser objeto de
previsão em sua polí=ca de inves=mentos? Resposta: Não, com relação à previsão específica
para determinado fundo, mas a Polí=ca de Inves=mentos deverá nortear e embasar essa
ação do gestor, incorporando as diretrizes para conferir um substancial respaldo à tomada
de decisão por parte do gestor dos recursos do RPPS e do Comitê de Investimentos.  

c) Quais seriam, obje=vamente, os elementos que devam autorizar tal decisão? Resposta:
Estudo técnico robusto e criteriosamente fundamentado, adotando padrões análogos aos
empregados na análise que respaldou a aplicação.

d) O estudo para o resgate deve ser pormenorizado em ata do órgão delibera=vo dos
inves=mentos 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 pós resgate? Resposta: Não
há, s.m.j., cautela que deva ser tomada pelo RPPS em determinado fundo de inves=mento
após seu resgate se o regime não possuir mais cotas do mesmo.

56. Por oportuno, recomendamos, para fins de o=mização da gestão da carteira de
inves=mentos, que seja feita a devida consulta ao "Guia Previc Melhores Prá=cas de Inves=mentos",
elaborado e disponibilizado pela Superintendência Nacional de Previdência Complementar (PREVIC). 

57. O referido guia encontra-se acessível por meio do endereço eletrônico
https://www.gov.br/previc/pt-br/publicacoes/guias-de-melhores-praticas/novo-guia-previc-melhores-
pra=cas-de-inves=mentos.pdf/view e pode ser u=lizado, no que couber, também aos RPPS, cons=tuindo
uma valiosa fonte de orientações e diretrizes que podem contribuir significa=vamente para a excelência na
condução da gestão da carteira de investimentos.

Nota Técnica 296 (39263191)         SEI 10133.102197/2023-63 / pg. 8



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

59. É recomendável que os gestores e responsáveis pelos RPPS busquem orientação
complementar junto à Comissão de Valores Mobiliários (CVM). A CVM, enquanto en=dade reguladora do
mercado de capitais, detém exper=se e competência para elucidar questões rela=vas aos fundos de
inves=mentos, bem como para fornecer informações atualizadas sobre norma=vas específicas que
impactam diretamente esses veículos de investimento.

60. É o que cabe informar.

61. À consideração do Senhor Diretor do Departamento dos Regimes de Previdência no Serviço
Público.

 

Brasília, na data da assinatura eletrônica

 

Documento assinado eletronicamente

GUSTAVO LOPES SINAY NEVES
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil

Coordenação-Geral de Atuária, Contabilidade e Investimentos

 

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se ao Sr. Secretário do Regime Próprio e Complementar para apreciação.

 

Brasília, na data da assinatura eletrônica

 

Documento assinado eletronicamente

ALLEX ALBERT RODRIGUES
Diretor do Departamento dos Regimes de Previdência no Serviço Público

 

1. Visto. Aprovo a Nota Técnica SEI nº 296/2023/MPS.
2. Encaminhe-se ao interessado para cientificação.

3. Providencie-se a divulgação.

 

Brasília, na data da assinatura eletrônica

 

Documento assinado eletronicamente

PAULO ROBERTO DOS SANTOS PINTO
Secretário do Regime Próprio e Complementar do Ministério da Previdência Social

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 28/12/2023, às
09:44, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento no § 3º do art. 4º do Decreto nº 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, às 11:47, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento no §
3º do art. 4º do Decreto nº 10.543, de 13 de novembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto dos Santos Pinto, Secretário(a), em
29/12/2023, às 14:12, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento no § 3º do art. 4º do
Decreto nº 10.543, de 13 de novembro de 2020.

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
https://sei.economia.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o código verificador 39263191 e
o código CRC EBBF57A4.

Referência: Processo nº 10133.102197/2023-63. SEI nº 39263191
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