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I ATA N° 34/2022 — COMITE DE INVESTIMENTOS de 02/09/2022 - Ata de Reunido
Extraordinaria do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio de

Macaé — Macaeprev, inscrito no CNPJ sob o n.° 03.567.964/0001-04, sediado a Rua
Tenente Rui Lopes Ribeiro, duzentos e noventa e trés, Centro, Macaé, Rio de Janeiro,

realizada as dezessete horas do dia dois de setembro de dois mil e vinte e dois, estando
presentes os membros Alfredo Tanos Filho, Claudio de Freitas Duarte, Erenildo Motta
da Silva Janior e José Eduardo da Silva Guinancio, instituidos através da portaria de
nomeacao n° 289/2021, e os membros Miriam Amaral Queiroz, Maria Auxiliadora de
Moura Ferreira, Patric Alves de Vasconcellos e Isabella Felix Viana instituidos através
da portaria de nomeacéo n° 306/2022. | — JUSTIFICATIVA: Iniciada a reunido, o membro
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Il Isabella esclareceu que a reunizo est4 ocorrendo na data de hoje em virtude da necessidade
12 do Comité de Investimentos finalizar a analise acerca da Compra Direta dos Titulos Ptblicos
13 Federais e, em virtude de na préxima quarta-feira, dia sete de setembro, ser feriado em
14 virtude do aniversario da Independéncia do Brasil. Il - COMPRA DIRETA DE TITULOS
15 PUBLICOS FEDERAIS: Dando continuidade a reuniao, pelo membro e gestor de
16  investimentos Erenildo foi informado que, conforme convocacéo, a reunido de hoje tem por

17  objetivo a conclusdo do estudo sobre a Compra Direta dos Titulos Publicos Federais. Pelo
18  membro José Eduardo foi dito que investir em titulos publicos federais é uma vontade de
19 longa data, mas que sera necessario ajustar com a Contabilidade como os titulos serdo
20  langados. O membro Erenildo ressaltou que, conforme ja descrito na ata 32 do dia 17 de
21 agosto de 2022, a compra direta dos Titulos Publicos Federais traz vantagens como: nao ter
22 custo de taxa de administragdo e a possibilidade de marcacdo na curva zerando a
23 volatilidade, ou seja, sem o estresse de sobe e desce do mercado. Acrescentou ainda, que o
24 Macaeprev precisara observar diversas regras, para dar clareza e transparéncia ao
25  procedimento, bem como os objetivos definidos para aplicacéo, observando-se o art. 1° da
26  Resolugdo CMN n° 4.963/2021 sobre ‘adequagao a natureza de suas obrigacées”,
27  ‘“diligéncia” e a adogao de ‘regras, procedimentos e controles internos que visem garantir o
28 cumprimento de suas obrigagdes, respeitando a politica de investimentos estabelecida,
29 observados os segmentos, limites e demais requisitos previstos nesta Resolugao e os
30 'parametros estabelecidos nas normas gerals de organizagdo e funcionamento d ses
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31 regimes, em regulamentagdo da Secretaria de Previdéncia.” Acrescentou ainda, que a

32 alocagao nesses titulos, esta prevista em nossa Politica Anual de Investimentos, e estao
33 enquadrados no art. 7°, inciso |, alinea “a” da Resolugdo CMN n°® 4.963/2021. Que a
34 alocacao alvo definida foi de 5% da carteira, porém com limite superior de 100%. Que o
35  primeiro passo para a compra e venda dos Titulos Publicos Federais é a abertura de uma
36 conta no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (Selic), que é uma infraestrutura do
37  mercado financeiro brasileiro, administrada pelo Banco Central do Brasil, que se destina a
38 custodia de titulos escriturais de emissdo do Tesouro Nacional, bem como ao registro e a
39 liquidagdo de operagbes. Como os Titulos Publicos Federais nio existem fisicamente, ou
40  seja, sao saldos eletrénicos, eles precisam ser guardados em central eletrénica de custédia.
41 Para os servigos de Custédia e Liquidagdo Financeira de Ativos junto ao Selic é necessaria
42 a contratagdo de uma instituicdo custodiante, que € a responsavel pela guarda, controle,
43 processamento e marcagdo a mercado ou na curva de Titulos Publicos Federais, tendo
44  como obrigagao liquidar o ativo na conta Selic do RPPS, envio da Nota de Compra do ativo
45 e envio do extrato da posigdo no ativo. Ap6s conversar com diversos RPPS, informaram que
46  algumas instituicbes oferecem o servico de custédia sem a cobranga de custos, iniciamos
47  negociagdo com o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica Federal para conseguir essa
48  mesma condigcdo, em atendimento ao previsto na Lei Municipal n° 3.981/2013 que diz que
49  “os recursos do regime préprio de previdéncia social dos servidores municipais geridos pelo
50 Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé — Macaeprev devem ser aplicados em
51  instituicdes financeiras oficiais publicas.” O Banco do Brasil atendeu nossa solicitagao, tendo
52 em vista o estreito relacionamento entre as partes, e recentemente foi assinado o contrato
53 para a prestagdo de Servigos Fiduciarios de Custédia no Sistema Especial de Liquidacao e
54  de Custédia — SELIC, sem custos para o Macaeprev. Dessa forma, vamos credenciar o
55  Banco do Brasil com instituicao custodiante, conforme disposto no art. 23 da Resolugao
56 CMN n° 4.963/2021: “Em caso de contratagao de servigos de custddia pelo regime proprio
57  de previdéncia social, devera ser efetuado o prévio credenciamento de que trata o inciso VI
58 do § 1° do art. 1°, e observada a regulamentacao estabelecida pela Comissao de Valores
59  Mobilirios e pelo Banco Central do Brasil.” A negociacédo dos Titulos Publicos Federais é

60 feita através dos bancos, corretoras ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, que de

61  acordo com o art. 105 da Portaria MTP n° 1.467/2022 também precisam ser credenciadgs:
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“Devera ser realizado o credenciamento das corretoras ou distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios para as operagées diretas com titulos de emissio do Tesouro Nacional
registrados no Sistema Especial de Liquidagao e Custédia - SELIC. Paragrafo tnico. Aplica-
S€ 0 previsto no caput aos servicos de custédia de titulos e valores mobilidrios relativos a
carteira de titulos pulblicos federais sob gestao propria do RPPS.” E recomendado o
credenciamento e cotacdo com ao menos 7 (sete) instituigbes diferentes e que
preferencialmente sejam dealers, a fim de dar mais transparéncia ao processo e permitir que
0 Macaeprev escolha a melhor opcao de prego ofertado pelas corretoras. A negociagao com
os dealers permite adquirir os Titulos diretamente em leilao ou no mercado secundario,
sempre buscando a melhor taxa. As instituicoes dealers tem um papel fundamental na
macroeconomia, colaborando para o desenvolvimento do mercado e da politica monetaria.
Os dealers atuam em duas areas no mercado financeiro: uma negociando os titulos que
sao emitidos pelo Tesouro Nacional para financiar o déficit publico, e a outra na negociacao
de moedas estrangeiras. Existem os dealers do Banco Central e os dealers do Tesouro
Nacional. Ressaltou ainda que a negociagdo nao precisa ser apenas com a instituicao
custodiante, sendo permitida a negociagéo junto a diversas corretoras. No entanto, é
necessario que as instituicées mantenham contato para a liquidagdo dos titulos. E, que a
busca é sempre pelo melhor resultado para o Macaeprev. Pelo membro Claudio foi dito que
debrugou sobre o assunto, que j& estudou bastante, que é para cotar apenas em titulos
publicos, que serd uma economia de cerca de trés milhées de reais. Pelo membro Patric foi
questionado se na cotagdo tem que cotar com sete dealers. O gestor Erenildo respondeu
que nao é obrigatério, mas é uma pratica. O membro Patric acrescentou que em relagéo a
legislagdo municipal n® 3.981/2013, nao vé qualquer problema se, na questao de habilitagao,
estao na lista da CVM e do Banco Central, ja que o volume do dinheiro nao fica na corretora.
O membro Erenildo acrescentou que a custddia sera feita atraves do Banco do Brasil e da
Caixa Federal, mas no Cadprev que aparecerao a instituicdo custodiante e a intermediaria.
Pelo membro Claudio foi dito que o instituto repassa para a conta de custédia e o Banco do
Brasil liquida junto & corretora que oferecer melhor taxa no dia; que o dinheiro nao transita
em outra corretora e, pode ser que no dia o Banco do Brasil ofereca o maior preco. Pelo
membro Isabella foi alertado que, geralmente, ninguém consegue comprar titulos publicos

pelos bancos publicos, pois nao conseguem oferecer precos melhores que as instituicd
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93  privadas. Pelo membro Patric foi perguntado como & feito o processo. O membro Claudio
94  esclareceu que existe uma autorizagdo que é feita por e-mail ou telefone; que o instituto
95  autoriza e a liquidacao é realizada pelo Banco do Brasil e, pode ser que no dia, o préprio
96  Banco do Brasil tenha a melhor taxa. O membro Patric sugeriu reiterar a solicitacio a Caixa
97  Econémica Federal para que se dé chance a ela de oferecer melhores taxas de compra
98 direta e destacou a importancia do Atestado de Compatibilidade atual e que estamos
99  estudando para que no proximo estudo atuarial possa ser configurado o atuario como
100 responsavel emissor. Pelo membro Erenildo foij dito que a CEF, ficou de nos passar um
101 posicionamento na proxima segunda-feira a tarde. Pelo membro Miriam foi dito que tem um
102 pouco de receio e continua apreensiva quanto a legalidade. Nao tem duvidas que é
103 vantajoso para o Macaeprev. Que deveria ser feito um Projeto de Lei para alterar a
104 legislagdo municipal, a fim de que possamos investir com tranquilidade. Pelo membro
105 Claudio foi dito que a legislacao nao veda a cotacao; que cotar ndo quer dizer que vai
106 comprar. A transagdo ocorre somente dentro de conta de custodia, dentro do banco publico,
107 que no caso, ¢ o Banco do Brasil. O membro Miriam acrescentou que a duvida dela é de
108  como as pessoas irdo interpretar isso. Pelo membro Alfredo foi dito que entende que nao
109 ha quebra da lei e que é favoravel a fazermos a movimentagcdo. O membro Claudio
110 acrescentou que a compra de titulo publico & dessa forma. Nao tem outra forma. O membro
111 Maria Auxiliadora questionou: se toda a pratica é assim, por que a legislac&o nos impede?
112 O membro Claudio respondeu que € para resguardar o instituto de investimentos
113 inadequados. O membro Eduardo acrescentou que dentre as sete cotages, haverdo
114 cotagées feitas pelo Banco do Brasil e pela Caixa Econdémica Federal. O membro Erenildo
115  afirmou que n&o ha risco. Que o risco é do Brasil quebrar e o governo n&o pagar. Pelo
116 membro Patric foi dito que: Considerando o material e os debates dos membros na ata 32
117 de 17 de agosto de 2022. Considerando que a comparagao exemplo, trazida na ata,
118  demonstra uma economia no que diz respeito ao pagamento de taxas de administracao e
119 que na simulagao, ha a vantagem de pagamento CUPOM semestral com prazo de resgaste
120 em D+0 na compra direta em contraposigcdo com D+4 na compra atraves de fundos de
121 investimentos, aumentando a liquidez e maiores possiveis rentabilidades através de
122 reinvestimento. Considerando que quanto as regras federais, parece estar de acordo com o
123 art. 7° da resolugao CMN 4963/2021 quanto ao volume maximo de aplicacdo e que est

Zed — ¢
Pagina 4 de 7 é;




124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151

152
153
154

Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé

e i Instituto de Previdéncia Social
| N ™ A .

Comiteé de Investimentos
MACAEPREV

volume maximo foi definido na Politica de investimentos de 2022, com alocagao alvo de 5%,

justificado porque na época da elaboragéo da Politica Anual de Investimentos, a Resolugao
4963/2021 estava recente, nao havendo a familiaridade com a compra direta de Titulos
Publicos Federais e que entendo que havia o risco de modificagées na legislagéo citada, o
que tem sido bem comum. E que também entendo ser necessaria na proxima elaboragao da
Politica Anual de Investimentos, a adequacéo quanto a alocagdo-alvo. Considerando que na
compra de titulos publicos de forma direta também estardo concorrendo os bancos oficiais
publicos como dealers, (entidades credenciadas pelo Banco Central ou do Tesouro
Nacional, ou ambos) sendo apés responsaveis pela custédia das aplicagbes, sendo
responsavel também pelo retorno da aplicagao financeira, configurando uma relacgéo direta
oficial, exclusiva e publica com o Instituto, o que no meu entender, nao estaria em desacordo
com a nossa legislacdo municipal; Considerando, sobretudo que, conforme explicado pelo
Gestor, ha a possibilidade real de economia da taxa de administragao de 0,20 % nos fundos
de titulos publicos, pela compra direta, o que elevaria a rentabilidade contribuindo para o
objetivo do Instituto que é o atingimento da meta atuarial e consequente equilibrio financeiro
e atuarial. E que também contribuiria para a elevagao da ampla concorréncia, pois a pratica
do mercado nos mostra a cotagdo de 7 propostas, resultando em melhores taxas. Opino
favoravel ao encaminhamento de proposta para a Analise minuciosa e Decisdo do Conselho
Previdenciario, que é o érgdo que possui a soberania decisiva quanto a concretizagédo ou
nao da sugestdo. O membro Maria Auxiliadora se manifestou alertando que segundo
informacgdes, a compra direta de Titulos Publicos Federais ja vem sendo eficazmente
aproveitada por varios RPPS. As vantagens da negociacéo direta sdo indubitaveis, como ja
foi dito em nossa discussao do tema: reducio de custos operacionais (sem custo da taxa de
administragao); possibilidade de marcagao na curva, zerando a volatilidade e, em
consequéncia, livrando do estresse do sobe e desce caracteristico do mercado, entre outras.
Nosso debate girou em torno da Lei Municipal n° 3981/2013, que impde que “os recursos do
regime préprio de previdéncia social dos servidores municipais geridos pelo Instituto de
Previdéncia Social do Municipio de Macaé — Macaeprev devem ser aplicados em instituicoes
financeiras oficiais publicas.”. Assim a esséncia da lei & impositiva e a negociacao direta
poderia parecer uma burla ao disposto no diploma legal, mais conhecida como “pedalada”.

Por outro lado, pagar um valor muito superior pelas negociagdes significaria violar em alto
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155 grau o principio da economicidade. Dai uma intensa discussao para esmiucar a questdo sem
156 cair em qualquer ilegalidade. Ao examinarmos o caso, chegamos a conclusdo de que,
157 embora a aplicagio venha obedientemente ocorrendo em instituicdes publicas, estas, por
158  sua vez, aplicam em outras que nem sabemos quais sdo. O resultado esperado se da, nos
159 fundos de vértice, quando nio se precisa de liquidez imediata, pois o beneficio de um
160 retorno mais alto sé acontece com o cumprimento do prazo, isto &, com aplicagdes de
161  prazos mais longos. Diferentemente, as aplicagées diretas, que sdo objeto do nosso
162 enfoque, reduzem o risco de liquidez, ou seja, caso seja necessario resgatar o dinheiro
163  imediatamente, o investidor pode fazé-lo sem ter perdas financeiras ou significativas. Assim,
164  se adotarmos as negociagoes diretas, com alta redugéo de custo, valendo de instituicoes
165  financeiras publicas como custodiantes, a nosso sentir, ndo estariamos afrontando a referida
166 lei municipal, que, também a nosso ver, nao é autoaplicavel, merecendo regulamentacéao, tal
167  adiversidade de operagoes hoje existentes. Concluindo: nas aplicacbes diretas, os repasses
168 do Macaeprev ocorreriam na Conta de Custddia do Banco do Brasil (ou Caixa Econémica
169  Federal), sendo recomendavel a indicagédo de 7 (sete) dealers, como se designa, no
170 mundo financeiro, as instituicées que podem ser bancos ou corretoras, que atuam como
171 intermediarias do Banco Central do Brasil (Bacen), promovendo o desenvolvimento
172 do mercado primario e secundario de titulos publicos; ficando o Custodiante (Banco do
173 Brasil) incumbido da guarda e da liquidacao fisica dos ativos. Portanto, o dispositivo legal
174 estaria sendo observado, vez que a Custédia seria feita por instituicdo publica oficial, a
175 economicidade aplicada, os principios da boa gestso executados, a meta atuarial atingida e
176 o retorno financeiro melhorado expressivamente. Quanto aos demais aspectos abordados
177 pelos outros membros, ratifico inteiramente. CONCLUSAO: Apods calorosa discussao,
178  finalizando a reunido e, considerando todo o exposto acima: considerando que foi observada
179 a legislagdo municipal; considerando ainda a rentabilidade atraente acima da meta atuarial
180  apresentada pelos titulos publicos federais, a possibilidade de marcagao na curva zerando a
181  volatilidade do mercado e por nao haver cobranca da taxa de administragao; considerando
182 por fim os principios da administragdo publica da economicidade e da eficiéncia, por
183 unanimidade este Comité decidiu levar para deliberacdo do Conselho Previdenciario a
184  proposta de Compra Direta de Titulos Publicos Federais conforme recomendacgédo do
185  credenciamento e cotagdo com ao menos 7 (sete) instituicbes diferentes e, em sendo
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aprovado, sejam definidos os critérios para cotagao dos Titulos Publicos Federais. Ill —
PROXIMA REUNIAO: Pelo membro Erenildo foi informado que a proxima reunido sera no
dia catorze de setembro, as dezessete horas, com os analistas do Banco do Brasil. IV —
ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, a reuniao foi encerrada e a ata segue para

assinatura de seus membros.
/

Alfredo Tlanos Filho
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