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1. APRESENTACAD

1.1 POLITICA DE INVESTIMENTOS -

A Politica de Investimentos é o documento que estabelece as diretrizes, fundamenta e norteia
o processo de tomada de decisdo de investimentos dos recursos previdencidrios, observando
os principios de segurancga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacio a natureza
de suas obrigacDes e transparéncia. Estes objetivos devem estar sempre alinhados em busca do
equilibrio financeiro e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social ("RPPS"),

1.2 OBIETIVO

Diante da dificuldade do RPPS de acumular patriménio a valores suficientes e prezando pelos
principios de seguranga, solvéncia e liquidez, o principal objetivo na gestao dos investimentos
durante o exercicio de 2024 sera o de preservacdo do capital.

1.3 BASE LEGAL

A presente Politica de Investimentos obedece ao que determina a legislacdo vigente
especialmente a Resolucdo do Conselho Monetédrio Nacional n® 4.963/2021 ("Resolucdo
4.963") e a Portaria do Ministério do Trabalho e Previdéncia n® 1.467/2022 ("Portaria 1.467")
que dispdem sobre as aplicagbes dos recursos dos RPPS.

1.4 VIGENCIA

A vigéncia desta Politica de Investimentos compreenderd o ano de 2024 e deverd ser
aprovada, antes de sua Implementacio, pelo érgdo superior competente!, conforme
determina o art. 52 da Resolugdo 4.963. O paragrafo primeiro do art. 42 da mesma Resolucdo
preconiza que “justificadamente, o politica anual de investimentos poderd ser revista no curso
de sua execugdo, com vistas ¢ adeguacdo ao mercado ou & nova legislagdo”.

2. CUNTEE!_DE

O art. 42 da Resolucdo 4.963, que versa sobre a Politica de Investimentos, traz o seguinte texto:

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

! Por "érgdo superior competente” entende-se como o Conselho Municipal de Previdéncia/Conselho de
administragio/Conselho  Administrativo/Conselho Deliberative ou gualquer outra denominacio adotada pela
legislacio municipal que trate do orgao de deliberagio do RPPS. Fara simplificacdo, agqui adotaremos o termo
" ho".
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| - o modelo de gestdo a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a contratacio
de pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislacdo em vigor para o exercicio
profissional de administracdo de carteiras;

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

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigacbes, tendo em vista a necessidade de
busca e manutengdo do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacdo
e concentragdo previstos nesta Resolugdo;

IV - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de
emissdo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica;

WV - a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia a serem adotados para
precificagio dos ativos de que trata o art. 32;

V1 - a metodologia e os critérios a serem adotados para analise 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 avaliacio e
acompanhamento do retorno esperado dos investimentos;

VIl - o plano de conting&ncia, 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 exposicdo a riscos ou de potenciais
perdas dos recursos.

A Secdo |l da Portaria 1.467 reforga, a partir do art. 102, o que determina a Resolugdo 4.963 e
traz maior detalhamento do conteddo a ser abordado na Politica de Investimentos.

A presente Politica de Investimentos abordard, a seguir, cada um dos topicos supracitados
considerando o que determinam as duas normas.

2.1 MODELO DE GESTAO
A Portarla 1.467 traz no art. 95 a seguinte redacdo:

Art. 95. A gestdo das aplicacBes dos recursos dos RPPS podera ser propria, por
entidade autorizada e credenciada, ou mista, nos seguintes termos:

| - gestdo propria, quando a unidade gestora realiza diretamente a execucdo da
politica de investimentos da carteira do regime, decidindo sobre as alocacGes dos
recursos, inclusive por meio de fundos de Investimento;

Il — gestdo terceirizada, realizada exclusivamente por pessoa juridica devidamente
registrada e autorizada para administracio de recursos de terceiros pela CVM; e
Pag. 52
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Ill - gestdo mista, quando parte da carteira do RPPS é gerida diretamente pela
unidade gestora e parte por instituicbes contratadas para administragdo de
carteiras de valores mobilidrios.

Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e Conselho, sem interferéncias externas.

2.1.1 GOVERNANCA

A estrutura do RPPS é formada, além da Unidade Gestora, pelo Comité de Investimentos,
responsavel pela execucdo da Politica de Investimentos. O Conselho Deliberativo, como orgdo
superior competente, aprovara a Politica de Investimentos e o Conselho Fiscal, atuard com o
acompanhamento e fiscalizacdo da gestdo dos investimentos.

Para balizar as decisdes poderdo ser solicitadas opinibes de profissionais externos, como da
Consultoria de Investimentos contratada, outros Regimes Prdprios de Previdéncia Social,
instituicBes financeiras, distribuidores, gestores ou administradores de fundos de investimentos
ou outros. No entanto, as decisdes finais s3o restritas a Diretoria, Comité e Conselhos.

Com relacdo a governanca do RPPS, o Comité de Investimentos & o orgdo responsavel pela
execucdo desta Politica de Investimentos, sendo este o detentor do mandato para as
movimentacBes (aplicacfes e resgates) e manutenc3o da carteira de investimentos ao longo do
ano. A estrutura do Comité & apresentada em Regimento Interno proprio.

O Conselho Deliberativo é o orgdo maximo do RPP5, que devera aprovar a Politica de
Investimentos, acompanhar a gestdo dos investimentos realizando reunibes periadicas.

As deliberagdes do Conselho ocorrerdo através de reunido interna, que devera ser realizada no
minimo, trimestralmente e a sua estrutura prevista na lei do RPPS, em conformidade com o
previsto no artigo 72 da Portaria MTP n2 1.467/2022.

O Conselho Fiscal atuara com o intuito de zelar pela gestdo econdmico-financeira, examinar
balango e demais atos de gestdo, relatando deficiéncias eventualmente apuradas, sugerindo
medidas saneadoras e emitindo parecer sobre a prestacio de contas anual da unidade gestora,
em até quatro meses apds o encerramento do exercicio. As deliberagdes serdo abordadas
através de reunides internas, que ocorrerao no minimo, trimestralmente,

O RPPS conta com o servico de consultoria de investimento da empresa Matias e Leitdo
Consultores Associados LTDA, sob nome fantasia “LEMA Economia & Financas®, e inscrita no
CNPJ 14,813.501/0001-00 autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios, contratada para
prestacdo de servico quanto a andlise, avaliagdo e assessoramento dos investimentos do RPPS.
A Consultoria atuard conforme legislacio que rege sua atuacio e os investimentos dos RPPS,
através de andlise de cendrio, estudo de carteira, vislumbrando a otimizagdo da carteira para o
atingimento dos objetivos tracados nesta politica, sem incorrer em elevado risco nos
investimentos.
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2.2 ESTRATEGIA DE ALOCACAD

Conforme exposto no inciso |l do artigo 102, no que se refere a definicdo da estratégia de
alocacdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicacdo e as respectivas carteiras de
investimentos, devera a unidade gestora considerar entre outros aspectos, o cenario
econdmico, o atual perfil da carteira, verificar os prazos, montantes e taxas de obrigacdes
atuariais presentes e futuras do regime, de forma a definir alocagcdes que visam manter o
equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS, definir os objetivos da gestio
de investimentos, além de uma estratégia alvo de alocacdo com percentuais pretendidos para
cada segmento e tipo de ativo, além de limites minimos e maximos.

O art. 22 da Resolugdo 4.963 determina que os recursos dos RPP5 devem ser alocados
nos seguintes segmentos de aplicagdo;

| - Renda fixa

Il - Renda variavel

Il = Investimentos no exterior

IV = Investimentos estruturados

WV = Fundos Imobiliarios

V1 — Empréstimos Consignados

S3o considerados investimentos estruturados:

| - fundos de investimento classificados como multimercado:

Il - fundos de investimento em participacoes (FIP); e

11l - fundos de investimento classificados como “Acdes - Mercado de Acesso”.

As aplicagbes dos recursos deverdo observar a compatibilidade dos ativos investidos com os
prazos, montantes e taxas das obrigacbes atuariais presentes e futuras com o objetivo de
manter o equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS.

Para isso, deverdo ser acompanhados, especialmente antes de qualquer aplicacdo que impligue
em prazos para desinvestimento — inclusive prazos de caréncia e para conversdo de cotas de
fundos de investimentos, os fluxos de pagamentos dos ativos assegurando o cumprimento dos
prazos e dos montantes das obrigactes do RPPS.

Tais aplicacbes deverdo ser precedidas de atestado elaborado pela Unidade Gestora
evidenciando a compatibilidade com as obrigagdes presentes e futuras do regime, conforme
determina o paragrafo primeiro do art. 115 da Portaria 1.467.

A estrategia de alocagdo considera a compatibilidade de cada investimento da carteira ao
perfil do RPPS, avaliando o contexto econémico atual e projetado, o fluxo de caixa dos ativos
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e passivos previdenciarios e as perspectivas de oportunidades favoraveis a maximizacio da
rentabilidade dentro dos limites e preceitos técnicos e legais, de acordo com o previsto no
artigo 102 da Portaria 1.467/2022.

Para tanto, sera realizada uma breve abordagem do cenario econdmico atual e projetado.

i :
12.2.1 CENARIO ECONOMICO
[

2.2.1.1 INTERNACIONAL

A segunda estimativa do Produto Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre dos Estados Unidos
foi revisada de 2,4% para 2,1%, de acordo com dados do Bureau of Economic Analysis, ficando
abaixo da projecdo do mercado. Apesar disso, o mercado continua aquecido, com baixo
desemprego e indicadores de atividade econdmica do més de julho superando as projecdes. As
vendas no varejo e produg¢do industrial avancaram 0,7% e 1,0% em relagio ao més anterior.

No que tange a inflacdo, o nucleo do Indice de Precos para Despesas com Consumo Pessoal (Core
PCE, na sigla em inglés), indicador mais abrangente e relevante para as decisdes do Federal
Reserve (Banco Central dos Estados Unidos), tem permanecido resiliente, marcando 4,2% em
jutho, na contabilizacdo anualizada. Ja o indice cheio, que abrange itens mais volateis, ficou em
3,3%, ante 3,0% em junho, no acumulado de doze meses. A alta pode ser explicada pelo efeito
base, pois em julho de 2022 houve variacdo de -0,1%.

Por conta das expectativas de juros maiores por mais tempo, reflexo da atividade econdmica
resiliente e de medidas fiscais expansionistas, a rentabilidade dos Treasuries aumentou, o que
afeta os mercados do mundo inteiro, pois aumenta a demanda por esses titulos, impulsionando
inclusive a valoriza¢do do dolar frente a moedas de paises emergentes.

O cendrio europeu continua incerto, com inflacdo elevada e dificuldade de crescimento. O PIB
da zona do eurc avancou 0,3% no segundo trimestre, apds estabilidade no trimestre anterior.
Apesar do baixo crescimento, o desemprego permanece em minimas histdricas (6,4%), fator que
pressiona a inflagdo e dificulta o trabalho do Banco Central Europeu (BCE).

Quanto ao cendrio inflaciondrio, o indice de Pregos ao Consumidor avangou 5,3% no acumulado
de doze meses, mostrando uma reducSo gradual. Jd4 o nucleo da inflagio tem sido mais
resistente, marcando também 5,3% ante 5,5% no més anterior. Em agosto de 2022, o indice
estava em 4,3%.

Ja em relacdo a China, o cendrio diverge das outras grandes economias no que tange 3 inflacio.
0O Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) registrou variacdo negativa (-0,3%) no acumulado de
doze meses, em julho. Deflagdo ndo era registrada no indicador desde fevereiro de 2021.

O crescimento da China continua incerto, especialmente o mercado imobilidrio, que costumava
ser um motor de crescimento do pais, tem preocupado e atraido a atencdo ndo 56 dos chineses,
apos grandes empresas do setor demonstrarem fraqueza. Diante disto, o governo tem adotado
medidas que visam impulsionar a atividade econdmica, como reducdo de impostos sobre
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transactes na bolsa e cortes de juros. O corte de juros alinhado ao aumento das taxas dos
Treasuries norte-americanos, amplia o diferencial de rentabilidade entre os titulos dos dois
paises, o que intensifica a desvalorizacdo da moeda chinesa frente ao ddlar.

2.2.1.2 NACIONAL

Em reunido realizada nos dias 1 e 2 de agosto, o Comité de Politica Monetdria (Copom), decidiu
iniciar o ciclo de flexibilizacdo monetéaria ao efetuar o corte nos juros de 0,50 p.p., como
resultado de uma redugdo do quadro inflaciondrio e queda das expectativas de inflacio ao longo
prazo. A taxa Selic passa agora ao patamar de 13,25% a.a.. Todavia, o Comité ressaltou que a
atual conjuntura econdmica contribui para um “processo desinflacionario mais lento e a
parcialidade da ancoragem das expectativas”,

Apesar do alivio da pressdo dos juros, com inicio do ciclo de reducdo, o pais permanece com
uma atividade resiliente. A produgdo industrial avangou 0,4% no segundo trimestre, enquanto
o setor de servigos cresceu 0,5% no mesmo periodo. As vendas no varejo, porem, apresentaram
desempenho negativo, retraindo 0,3%, nimero que é compensado pela alta acumulada de 1,3%
no semestre.

Esses resultados corroboraram para o avango do [ndice de Atividade Econémica (IBC-Br),
considerado a prévia do PIB brasileiro, que cresceu 0,63% em julho. A estimativa foi confirmada
com o resultado oficial do PIB do segundo trimestre gque apontou um crescimento de 0,9%. 0
valor superou as expectativas de mercado e foi puxado pelo desempenho dos setores de
servicos e industrial.

No que se refere ao ambiente inflacionario, os dados do IPCA de julho mostraram inflacio de
0,12%, devido aoc aumento dos pregos de automoveis, apos o fim do programa de descontos
estabelecidos pelo governo federal. Ja o IPCA-15 avangou 0,28% em agosto, acumulando alta de
4,2% nos ultimos doze meses. O indice trouxe surpresas altistas em alimentagdo no domicilio,
itens de higiene pessoal e energia elétrica. Contudo, foram evidenciados sinais de desaceleracio
nas atividades de servigos e o indice de difusdo caiu de 5,54% para 5,29%.

A votagdo sobre o arcabouco fiscal ocorreu na Camara dos Deputados no final de agosto, onde
o texto foi aprovado com algumas alteragfes e segue agora para sancdo presidencial.
Especialistas apontam dificuldades para o cumprimento de regras fiscais, tendo em vista a
previsdo de aumento nas receitas, que pode ndo se concretizar. Diante disto, uma série de
propostas foram enviadas ao Congresso para garantir o aumento da arrecadacio, dentre elas
estdo a taxacdo dos fundos exclusives, o retorno do voto de qualidade do Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais (CARF) e o fim do mecanismo de distribuicdo de juros sobre
capital proprio (JCP) entre empresas.

Segundo as projec@es do relatdrio Focus do Banco Central, o PIB do Brasil deve crescer 2,90%
em 2023 e 1,50% em 2024, enquanto as projecBes para o IPCA t&m sido revistas para baixo a
algumas semanas, chegando a 4,65% para 2023 e 3,87% para 2024. O mercado também espera
que o ciclo de redugdo dos juros leve a taxa Selic a 9,00% ao final de 2024,
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2.2.1.3 EXPECTATIVAS DE MERCADO 7
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Fante: Relatorio Focus de 20/10/2023 (Banco Central)

2.2.2 PERFIL DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Atualmente, o RPPS detém um patrimoénio de 5.641.328,12 milhSes, distribuidos entre 5 fundos
de investimento conforme a seguinte distribuic3o:

BRMA-EE KIS RE PAEVIL LS =07 By if

RSN e Y - ST 35 5l ' 4 Heyh

TV AVERTRARATT 255 641 52802 0,

A carteira demonstra uma boa condicdo de liquidez, considerando que o fundo com o prazo
mais longo permite a disponibilizac3o dos recursos em até 1 dia util. Em outras palavras, o
FUMAP é capaz de converter seus investimentos em caixa, cumprindo com sucesso as
obrigacdes do plano de beneficios e mantendo o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e
passivos do RPPS, com no maximo um dia util.

2.2.3 OBJETIVO DOS INVESTIMENTOS

Diante da dificuldade do RPPS de acumular patrimbnio a valores suficientes e prezando pelos
principios de seguranga, solvéncia, liquidez, motivagdo, adequacdo a natureza de suas
obrigactes e transparéncia, o principal objetivo na gestdo dos investimentos durante o exercicio
de 2024 serd o de preservacdo do capital.

Conforme indicado no Inciso IV do artigo 102 da Portaria 1.467/2022, no gue se refere aos
parametros de rentabilidade, devera a gestdo definir a meta de rentabilidade futura dos
investimentos, buscar a compatibilidade com o perfil da carteira de investimentos do RPPS,
tendo por base cenarios macroecondomico e financeiros e os fluxos atuariais com as projecbes
das receitas e despesas futuras do RPPS e observar a necessidade de busca e manutencdo do
equilibrio financeiro e atuarial do regime.
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Para aferir o "valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos® a que se refere o
paragrafo acima, a LEMA Economia & Financas, como consultoria de investimentos contratada,
elaborou diferentes cenarios para a Meta de Investimentos de Longo Prazo (MILP). A
metodologia para a projecdo esta exposta no anexo | desta Politica e considera os cupons dos
titulos publicos federais, o historico do |bovespa e do S&P 500, além da expectativa de dolar.
Para uma melhor aderéncia das projegbes, diferentes composicOes de carteira foram tracadas,
considerando perfis de investimentos distintos. Assim, temaos trés possiveis cenarios de retornos
reais para os investimentos:

Conservador Moderado Agressivo
Peso Renda Fixa 85,00 BO,00 75,00
Peso Renda Variavel + Exterior 15,00 20,00 25,00

MILP

O resultado da analise do perfil de investidor (suitability) apontou o RPPS como CONSERVADOR.
Sendo, portanto, sua proje¢do de retorno aqui considerada de 6,08%.

2.2.4 ESTRATEGIA DE ALOCACAO PARA 2024

Considerando, portanto, o cendrio econdmico projetado, a alocacdo atual dos recursos, o perfil
de risco do RPPS, evidenciado no suitability, os prazos, montantes e taxas das obrigages
atuariais presentes e futuras do regime e as opgbes permitidas pela Resolugdo 4.963, a decisdo
de alocacdo dos recursos para 2024 devera ser norteada pelos limites definidos no quadro
abaixo, com o intuito de obter retorno compativel com a meta de rentabilidade definida, sem
incorrer em elevado nivel de risco na gestao dos investimentos.

A coluna de “estratégia alvo” tem como objetivo tornar os limites de aplicagdo mais assertivos,
considerando o cenario projetado atualmente. No entanto, as colunas de “limite inferior” e
“limite superior” tornam as decisbes mais flexiveis dada a dindmica e as permanentes mudancas
gue o cendrio econdmico e de investimentos vivenciam.

10
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Estratégia de Alocagho
Folitica de Investimento

Limite
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Fi Rend.;l. .Fh:a -_Dl'ul_l'-d_l Externa - .i.-n. 94, 0,00 u,uu_ 1u,'auu 0,00 | 0,00 a.00
RS 1 investimenta no Exterior - Art. am, 1| 0,00 1 u,l:-n- - 10,00% 0,00 [ 0.00 . 0,00
;f;,.'r:, i A;ﬂ;i_-_ﬂbﬁ Nivel | - Art. 99, | 0,00 0,00 . 10,00% 0,00 | 5,00 10.00 |
i’ Subtotal 0,00 0,00 5 0,00 5,00 1000 |
FI Multimercado - aberto - Art. 10, 0,00 000 10,00% 0,00 5,00 1000 |
Imﬁ;mﬂlt Fi em ParticipacSes - Art. 10, i - U»';ﬂ 0,00 5,00%, 0,00 0,00 000 :
E“’”T'"” ol Fi “AcBes - Mercado de Acetso” - m_m. - - 0,00 0,00 5,00% 0,00 0,00 ; i 0,00 |
] Subtotal 0,00 0,00 - 0,00 5,00 10,00
[ £l Imobillirio - Art. 11 [ 0,00 0,00 5,00% 0.00 0,00 0,00
vt Subtotal 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00
Er"'”"_"“""""‘ Empréstimos ;:;n;iwdm . -.l'u't. 1_2 | 0,00 0,00 __5.00'!: | _D-..I:ﬁ 0,00 0,00
::::rmi;nadn Subtotal R 0,00 0,00 = 0,00 m 0,00
5
T TomlGersl 5.641.328,12 wo00 - 2000 100,00 100.00
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2.3. CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES E SELECAO DE ATIVOS

No que se refere aos critérios para credenciamento de instituigbes e para selegdo de ativos,
deverd ser considerada a adequacdo ao perfil da carteira, ao ambiente interno e 3 estrutura de
exposicdo a riscos do RPPS, e andlise da solidez, porte e experiéncia das instituicbes
credenciadas.

Para realizar o processo de credenciamento das instituicdes, o RPPS utiliza-se de um manual de
credendiamento, detalhando os documentos necessarios, assim como o passo a passo do
processo. O manual foi elaborado levando em consideracio os critérios listados na 5ecdo | do
Capitulo VI da Portaria 1.467.

O paragrafo segundo do artigo 103 diz que “os critérios para o credenciamento das instituicdes
deverdo estar relacionados a boa qualidade de gestdo, ao ambiente de controle interno, ao
histérico e experiéncia de atuacdo, a solidez patrimonial, ao volume de recursos sob
administragdo, a exposicdo a risco reputacional, ao padrdo ético de conduta e a aderéncia da
rentabilidade a indicadores de desempenho e a outros destinados a mitigacio de riscos e ao
atendimento aos principios de seguranca, protecdo e prudéncia financeira.”

O paragrafo terceiro traz os critérios que devem ser analisados e atestados formalmente pela
unidade gestora, no momento do credenciamento de uma instituic3o:

| - registro ou autorizagdo na forma do § 12 e inexisténcia de suspensdo ou inabilitagdo
pela CVM, pelo Banco Central do Brasil ou por outro 6rgdo competente;

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

Il - andlise do histarico de sua atuac3o e de seus principais controladores;

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

V - analise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administracio, berm como
quanto a qualificacdo do corpo técnico e segregacdo de atividades.

A selecdo dos ativos levard em consideracdo o cendrio econdmico, a estratégia de alocacdo
proposta no item acima, assim como nos objetivos a serem alcancados na gestdo dos
investimentos. Os ativos selecionados deverdo, por obrigagdo da norma e desta Politica, ser
vinculados a instituicdo previamente credenciada junto ao RPPS.

2.4. PARAMETROS DE RENTABILIDADE PERSEGUIDOS

A Portaria 1.467, em seu art. 39, determina que “A taxa de juros real anual a ser utilizada como
taxa de desconto para apuracdo do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuicdes do
RPPS sera equivalente a taxa de juros pardmetro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de
Juros Média - ETTJ seja o mais proximo a duracdo do passivo do RPPS”.
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“§ 22 A taxa de juros pardmetro a ser utilizada na avaliacdo atuarial do exercicio utiliza, para sua
correspondéncia aos pontos (em anos) da ETTJ, a duragdo do passivo calculada na avaliacdo
atuarial com data focal em 31 de dezembro do exercicio anterior.”

Além disso, deve-se levar em consideragdo o disposto no art. 42 da 5e¢3o |l do Anexo VIl da
Portaria, em que deverao ser "acrescidas em 0,15 pontos percentuais para cada ano em que a
taxa de juros utilizada nas avaliagbes atuariais dos Ultimos 5 (cinco) exercicios antecedentes a
data focal da avaliacSo tiverem sido alcancados pelo RPPS, limitada a 0,6 pontos percentuais.”

Desta forma, considerando a atualizacdo da ETT) feita pela Portaria MPS n? 3.289/2023 e a
durac3o do passivo, calculada na Avaliacdo Atuarial de 2023 {data-base 2022) realizada pela
WE&W Consultoria, contratada para este fim, de 14,14 anos encontramos o valor de 4,78% a.a.

Considerando o desempenho dos investimentos dos dltimos anos, a meta atuarial a ser
perseguida pelo RPPS em 2024 sera de 4,78% a.a.

A projecdo de inflacdo para o ano de 2024 como sendo de 3,87% temos como meta atuarial
projetada o valor de 8,83%.

2.5. LIMITES PARA INVESTIMENTOS EMITIDOS POR UMA MESMA PESSOA JURIDICA

Os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de emissdo ou
coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica serSo definidos nos regulamentos dos fundos de
investimentos que recebem aportes do RPPS. Nos casos de aquisigao de ativos mobiliarios, com
excecdo das cotas de fundos de investimento, devera ser respeitada a regra de que os direitos,
titulos e valores mobilidrios que compGem suas carteiras ou os respectivos emissores sejam
considerados de baixo risco de crédito, com base, entre outros critérios, em classificagdo
efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa
autarquia.

Ademais, instituimos o limite de 20% para investimentos em titulos e valores mobiliarios de
emissdo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica, assim como para ativos emitidos por
um mesmo conglomerado econdomico ou financeiro.

2.6 PRECIFICACAO DOS ATIVOS
O art. 143 da Portaria 1.467, traz a seguinte redacdo:

“Deverdo ser observados os principios e normas de contabilidade aplicaveis ao setor publico
para o registro dos valores da carteira de investimentos do RPP5, tendo por base metodologias,
critérios e fontes de referéncia para precificacdo dos ativos, estabelecidos na politica de
investimentos, as normas da CVM e do Banco Central do Brasil e os parametros reconhecidos
pelo mercado financeiro.”

Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS poderdo ser classificados nas seguintes
categorias, conforme critérios previstos no Anexo Vi, da Portaria 1.467:

| - disponiveis para negociacdo futura ou para venda imediata; ou
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Il - mantidos até o vencimento.

Na categoria de disponiveis para negociagcdo ou para venda, devem ser registrados os ativos
adquiridos com o propasito de serem negociados, independentemente do prazo a decorrer da
data da aquisi¢do. Esses ativos serdo marcados a mercado, no minimo mensalmente, de forma
a refletir o seu valor real.

Na categoria de ativos mantidos até o vencdmento, podem ser registrados os ativos para os
quais haja intencdo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o vencimento.
Podera ser realizada a reclassificacdo dos ativos da categoria de mantidos até o vencimento para
a categoria de ativos disponiveis para negociacdo, ou vice-versa, na forma prevista no Anexo
Vil da Portaria 1.467.

Os titulos e valores mobilidrios que integram as carteiras e fundos de investimentos devem ser
marcados a valor de mercado, obedecendo os critérios recomendados pela Comissdo de Valores
Mobilidrios e pela ANBIMA. Os métodos e as fontes de referéncias adotadas para precificacdo
dos ativos do RPPS sdo estabelecidos em seus custodiantes conforme seus manuais de
aprecamento.

Os ativos da categoria de mantidos até o vencimento dever3o ser contabilizados pelos seus
custos de aquisigdo, acrescidos dos rendimentos auferidos, devendo ser atendidos os seguintes
pardmetros:

| - demonstracdo da capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o
vencimento;

Il - demonstracdo, de forma inequivoca, pela unidade gestora, da intencdo de manté-los
até o vencimento;

Il - compatibilidade com os prazos e taxas das obrigagdes presentes e futuras do RPPS;
IV - classificacdo contabil e controle separados dos ativos disponiveis para negociacio; e

V - obrigatoriedade de divulgacdo das informagdes relativas aos ativos adquiridos, ao
impacto nos resultados atuariais e aos requisitos e procedimentos contdbeis, na hipdtese
de alterac3o da forma de precificacio dos ativos.

2.7 AVALIACAO E MONITORAMENTO DOS RISCOS

RISCO DE MERCADO - é a oscilagdo no valor dos ativos financeiros que possa gerar perdas para
instituicdo decorrentes da variacdo de parametros de mercado, como cotacdes de cambio,
acdes, commadities, taxas de juros e indexadores como os de inflacdo, por exemplo.

O RPPS utiliza indicadores como VaR - Value-at-Risk, Volatilidade, Treynor, Sharpe e
Drawdown — para controle de Risco de Mercado.
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RISCO DE CREDITO - é a possibilidade de perdas no retorno de investimentos ocasionadas pelo
ndo cumprimento das obrigagBes financeiras por parte da instituicSo que emitiu determinado
titulo, ou seja, o nao atendimento ao prazo ou as condigdes negociadas e contratadas.

Conforme determina o paragrafo quinto do art. 72 da Resolucdo 4.963, que trata das aplicacbes
em renda fixa, diz que "os responsdvels pela gestdo de recursos do regime proprio de
previdéncia social deverdo certificar-se de que os direitos, titulos e valores mobiliarios que
compdem as carteiras dos fundos de investimento de que trata este artigo e os respectivos
emissores sao considerados de baixo risco de crédito.”

A classificacdo como baixo risco de crédito devera ser efetuada por agéncia classificadora de
risco registrada na CWVM ou reconhecida por essa autarguia.

RISCO DE LIQUIDEZ - é a possibilidade de perda de capital ocasionada pela incapacidade de
liquidar determinado ative em tempo razoavel sem perda de valor. Este risco surge da
dificuldade de encontrar potenciais compradores do ativo em um prazo habil ou da falta de
recursos disponiveis para honrar pagamentos ou resgates solicitados,

Conforme determina o art. 115 da Portaria 1.467/2021, "A aplicacdo dos recursos do RPPS
deverd observar as necessidades de liquidez do planc de beneficios e a compatibilidade dos
fluxos de pagamentos dos ativos com os prazos e o montante das obrigagdes financeiras e
atuariais do regime, presentes e futuras.”

A analise de condicdo de liquidez da carteira do RPPS é realizada todos os meses, tomando como
base a carteira de investimentos posicionada no Gltimo dia do més anterior. Porém, possiveis
adequacies dos prazos as obrigacbes do regime devem considerar ndo 50 a parte dos ativos do
regime, mas também os dados atuariais referentes ao seu passivo,

Sendo assim e atendendo ao previsto no paragrafo primeiro do artigo 115, toda aplicagdo que
apresente prazo para desinvestimento, inclusive para vencimento, resgate, caréncia ou para
conversao de cotas de fundos de investimento, devera ser precedida de atestado elaborado
pela unidade gestora, evidenciando a compatibilidade prevista no caput.

RISCO DE SOLVENCIA - é o que decorre das obrigagbes do RPPS para com seus segurados e seu
funcionamento. O monitoramento desse risco se da através de avaliacdes atuariais e realizacSo
de estudos para embasamento dos limites financeiros no direcionamento dos recursos. Quanto
a gestdo dos investimentos, o RPPS buscara manter carteira aderente ao seu perfil de investidor,
bem como buscard obter retornos compativeis com as necessidades atuariais, mantendo assim,
a solvéncia do RPPS no decorrer da vida do regime.

RISCO SISTEMICO - & o risco de surgimento de uma crise de confianca entre instituicdes de
mesmo segmento econfmico que possa gerar colapso ou reagdo em cadeia que impacte o
sistema financeiro ou mesmo afete a economia de forma mais ampla.

A andlise do risco sistémico é realizada de forma permanente pela Consultoria de Investimentos,
Diretoria Executiva e Comité de Investimentos que monitoram informagbes acerca do cendrio
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corrente e perspectivas de forma a mitigar potenciais perdas decorrentes de mudancas
econdmicas.

Riscos como de crédito e de mercado podem ser minimizados compondo uma carteira
diversificada, composta por ativos que se expdem a diferentes riscos e apresentem baixa ou
inversa correlacdo, ou seja, se comportem de maneira diferente nos diversos cenarios, como
bolsa e dolar. No caso do Risco Sistémico, o potencial de mitigacdo de risco a partir da
diversificacdo é limitado, uma vez que este risco pode ser entendido como o risco da quebra do
sistema como um todo e neste caso, o impacto recairia para todos os ativos.

A forma de mitigar o risco sistémico & realizando acompanhamentos pericdicos nas condigdes
de mercado, no intuito de antecipar cendrios de queda e realizar e rapidamente adotar uma
estratégia defensiva, alocando recursos em ativos mais conservadores. Porém, & importante
salientar gue em cenarios extremos, existem riscos até mesmo para investimentos
extremamente conservadores.,

RISCO REPUTACIONAL - Decorre de todos os eventos internos e externos com capacidade de
manchar ou danificar a percepcdo da unidade gestora perante a midia, o publico, os
colaboradores e 0 mercado como um todo. O controle deste risco serd efetuado na constante
vigilancia das operagbes internas, por parte dos drgaos de controle internos do RPPS.

Os orgdos de controle, em suas reunides periddicas, poderdo debater e registrar em ata os
assuntos abordados relacionados ao risco reputacional. Ademais, a unidade gestora devera
emitir relatorios, em mesmo periodo e apresentd-lo acs 6rgaos de controle interno, contendo,
no minimo:

| - as conclusdes dos exames efetuados, inclusive sobre a aderéncia da gestio dos recursos do
RPPS as normas em vigor e a politica de investimentos;

Il - as recomendacdes a respeito de eventuais deficiéncias, com estabelecimento de cronograma
para seu saneamento, quando for o caso; e

Il - andlise de manifestacdo dos responsaveis pelas correspondentes areas, a respeito das
deficiéncias encontradas em verificacbes anteriores, bem como andlise das medidas
efetivamente adotadas para sana-las.

As conclustes, recomendagOes, analises e manifestagBes levantada deverdo ser levadas em
tempo habil ao conhecimento do Conselho Deliberativo.

Conforme descrito no art. 131 “Caso os controles internos do RPPS se mostrem insuficientes,
inadequados ou improprios, devera ser determinada a observdncia de pardmetros e limites de
aplicagBes mais restritivos na politica de investimentos até que sejam sanadas as deficiéncias
apontadas.”

A unidade gestora ira acompanhar os objetivos tragados na gestdo dos ativos e os critérios como
rentabilidade e riscos das diversas modalidades de operagBes realizadas nas aplicagbes dos
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recursos do regime e a aderéncia a Politica de Investimentos, no minimo trimestralmente,
atraveés de relatorio que devera ser apresentado ao Conselho Deliberativo.

2.8 AVALIACAD E ACOMPANHAMENTO DO RETORNO DOS INVESTIMENTOS

O retorno esperado dos investimentos é determinado por meio da meta de rentabilidade
estabelecida para o ano, informada no item 2.4. e o acompanhamento dessa rentabilidade
ocorre de forma mensal através da consolidacdo da carteira de investimentos realizada por
sistema proprio para este fim,

A avaliacdo da carteira e realizada de forma constante pele Comité de Investimentos, que
buscara a otimizacdo da relacdo risco/retorno, ponderando sempre o perfil de investidor do
RPPS e 0s objetivos tragados pela gestdo.

Alem do desempenho, medido pela rentabilidade, s30 monitorados ainda indicadores de risco
como volatilidade, VaR, Treynor, Drawdown, Sharpe, dos ativos de forma individual, bem como
da carteira do RPPS como um todo. O monitoramento visa atestar a compatibilidade dos ativos
investidos com o mercado, com os seus respectivos benchmarks, com a Resolugdo CTMN ne
4.963/2021 e com esta Politica, além de atestar a aderéncia da carteira do RPPS, também com
os critérios e limites da Resolugdo e da Politica de Investimentos. (Anexo 11)

2.9 PLANO DE CONTINGENCIA

Algumas medidas devem ser tomadas como forma de mitigar o risco dos investimentos no que
se refere a descumprimento dos limites e requisitos previstos na Resolucdo CMN n? 4963 &
nesta Politica de Investimentos,

Tao logo seja detectado gualguer descumprimento, quem o detectou devera informar ao
Comité de Investimentos que convocara reunido extraordinaria no mais breve espaco de tempo
para que tais distorgbes sejam corrigidas.

Caso seja considerado pelo Comité de Investimentos que na carteira do RPPS haja algum ativo
investido com excessiva exposicao a riscos ou de potenciais perdas dos recursos, devera ser
formalizada a Diretoria Executiva uma solicitacdo para que esta proceda imediatamente com o
pedido de resgate.

Se houver prazo de caréncia, conversdo de cotas ou outro obstaculo ao imediato resgate dos
recursos, devera o Comité de Investimentos elaborar relatorio, com periodicidade trimestral,
detalhando a situagdo com a medidas tomadas e perspectivas de resgate do referido
investimento e apresenta-lo acs orgdos de controle interno e externo, conforme determina o
inciso Vi do art. 153 da Portaria MTP 1.467.

O acompanhamento de eventuais aplicaces serd realizado através de comunicacdo continua
entre a Diretoria de Investimentos e os gestores atuais dos fundos. Além disso, serdo
acompanhadas as Assembleias, fatos relevantes, comunicados dos cotistas, dentre outros
documentos oficiais e sera dada ciéncia aos Conselhos deliberativo e fiscal e aos membros do
Comité de Investimentos, para que haja uma maior transparéncia sobre o processo de
desinvestimento dos fundos.
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3. TRANSPARENCIA

Além de estabelecer as diretrizes para o processo de tomada de decisdo, esta Politica de
Investimentos busca ainda dar transparéncia a gestdo dos investimentos do RPPS.

O Art. 148 da Portaria 1.467 determina que o RPPS devera disponibilizar aos segurados e
beneficiarios, no minimo, os seguintes documentos e informacbes:

| - a politica de investimentos, suas revisdes e altera¢Bes, no prazo de até 30 (trinta) dias, a partir
da data de sua aprovacio;

Il - as informagGes contidas nos formuldrios APR, no prazo de até 30 (trinta) dias, contados da
respectiva aplicacdo ou resgate;

Ill - a composicdo da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até 30 (trinta) dias apos o
encerramento do més;

IV - os procedimentos de selecdo das eventuais entidades autorizadas e credenciadas e de
contratagdo de prestadores de servigos;

W - as informagBes relativas ao processo de credenciamento de instituigbes para receber as
aplicagBes dos recursos do RPPS;

V1 -arelagdo das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e respectiva data de atualizagdo
do credenciamento; e

VIl - as datas e locais das reunides dos conselhos deliberativo e fiscal e do comité de
investimentos e respectivas atas.”

Além destes, o art. 149 define que a unidade gestora do RPP5 devera manter registro, por meio
digital, de todos os documentos gue suportem a tomada de decisdo na aplicagdo de recursos e
daqueles que demonstrem o cumprimento das normas previstas em resolucdo do CMN e o envio
tempestivo do DPIN (Demonstrativo da Politica de Investimento) e do DAIR [Demonstrativo da
Aplicacdo e Investimento dos Recursos), conforme descrito no paragrafo Unico do art. 148 da
Portaria 1.467.

4. DISPOSICOES FINAIS

A comprovacio da elaboracgio da presente Politica de Investimentos, conforme determina o art.
101 da Portaria 1.467, ocorre por meio do envio, pelo CADPREV, do Demonstrativo da Politica
de Investimentos — DPIN — para a Secretaria de Politicas de Previdéncia Social — SPPS. Sua
aprovacgdo pelo Consetho ficard registrada por meio de ata de reunido cuja pauta contemple
tal assunto e é parte integrante desta Politica de Investimentos.

Atendendo ao pardgrafo nove do art. 241 da Portaria 1.467, “Os documentos e bancos de dodos
gue deram suporte ds informagdes de que troto este artigo deverdo permanecer @ disposicdo do
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SPREV pelo prozo de 10 (dez) anos e arquivados pelo ente federative e unidode gestora do RPPS,
preferencialmente de formo digital.”

Trindade - PE, 27 de novembro de 2023

g ; | i
EMANOELE %é\m BATISTA OLIVEIRA

Presidente do FUMAP

SILVANIA MARIA CARDOSO MIRANDA
Presidente do Conselho Deliberativo
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ANEXOS
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5. ANEXOS

ANEXO | - Metodologia de projecdo de investimentos:

A metodologia utilizada para projetar o “"valor esperado da rentabilidade futura dos
investimentos” leva em consideragio todos os indices de referéncia dos fundos de
investimentos enquadrados com a Resolugdo CMN n2 4.963/2021, classificados como Renda
Fixa, Renda Variavel, Investimento no Exterior e Multimercado, conforme detalhe a seguir:

- Para os indices de renda fixa, com exce¢do dos pas-fixados, sera considerado a taxa indicativa
da ANBIMA do fechamento do més anterior:

- Para os ativos pos-fixados (CDI), sera considerado o vértice de 12 meses a frente, indicado na
curva de juros do fechamento do més anterior;

- Em virtude do alpha acima das taxas de negociagdo envolvendo titulos publicos, investimentos
que contenham ativos de emissdo privada serdo projetados considerando 120% da projecdo do
cDi;

- Para os ativos de renda varidvel do Brasil serd considerado o retorno médic historico dos
ultimos 60 meses do |bovespa;

- Para os ativos de renda varidvel dos Estados Unidos, sera considerado o retorno médio
historico dos dltimos 60 meses do S&P 500, acrescido da expectativa para o ddlar contida no
Gltimo Relatorio Focus do Banco Central;

- Para os ativos de renda varidvel dos Estados Unidos, que utilizem protecio cambial, serd
considerado o retorno médio historico dos ultimos 60 meses do S&P 500;

- Para os ativos de renda varidvel do exterior, sera considerado o retorno médio histérico dos
ultimos 60 meses do MSCI World, acrescido da expectativa para o ddlar contida no dltimo
Relatdrio Focus do Banco Central:

- Para os ativos de renda varidvel do exterior, que utilizem de protecdo cambial, sera
considerado o retorno médio historico dos Gltimos 60 meses do MSCl World;

Além disso, sera considerado ainda o resultado da Analise do Perfil do Investidor [Suitability)
definindo o perfil do RPPS como conservador, moderado ou agressivo. Sendo este Ultimo
considerado para o IPMIP conforme descrito no item 2.2.3 desta Politica de Investimentos.

F definida uma carteira padrio para cada perfil.

Com base nessa carteira e na distribuicdo entre os indices de renda fixa e variavel citados, &
definido o “valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos”.

Por fim, tal resultado é comparado a “taxa de juros pardmetro cujo ponto da Estrutura a Termo
de Taxa de luros Média - ETTJ seja o mais préximo a dura¢3o do passivo do RPPS” e entdio, hd a
escolha da meta atuarial a ser perseguida — no item 2.4 - considerando os objetivos do RPPS, o
perfil da carteira e de risco, a viabilidade de atingimento da meta e os principios de segurancga,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacic 2 natureza de suas obrigagdes
previstos na Resolugdo 4.963.
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ANEXO Il — Relatérios de acompanhamento:

Conforme exposto no item 2.7 da Politica de Investimentos, o Relatdrio de Risco de Mercado
visa atestar a compatibilidade dos ativos investidos com o mercado, com os seus respectivos
benchmarks avaliando indicadores como volatilidade, VaR, Treynor, Drawdown, Sharpe.

VaR (252 d.u): O Value at Risk &€ uma medida estatistica que indica a perda maxima potencial de
determinado ativo ou determinada carteira em determinado periodo. Para o seu calculo, utiliza-
se o retorno esperado, o desvio padrdo dos retornos didrios e determinado nivel de confianca
probabilistica supondo uma distribuicdo normal. Seu resultado pode ser interpretado como,
guanto mais alto for, mais arriscado é o ativo ou a carteira. Dado o desempenho da Carteira nos
uftimos 12 meses, estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda de um dia parao
outro, o prejuizo maximo sera de X%.

Volatilidade: Volatilidade & uma varidavel que representa a intensidade e a frequéncia que
acontecem as movimentagtes do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De
uma forma mais simples, podemos dizer que volatilidade € a forma de medir a variagdo do ativo.
Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior risco, visto que os pregos do ativo tendem
a se afastar mais de seu valor médio. Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média,
se afastam em X% do retorno didrio médio dos ultimos 12 meses.

Treynor: Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta) no cdlculo em vez da
volatilidade da Carteira. A leitura é a mesma feita no Sharpe, quanto maior seu valor, melhor
performa o ativo ou a carteira. Valores negativos indicam que a carteira teve rentabilidade
menor do que a alcancada pelo mercado. Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira
se expos foram convertidos em uma rentabilidade X maior que a do mercado.

DrawDown: Auxilia a determinar o risco de um investimento, indicando guido estivel é
determinado ativo, ao medir seu declinio desde o valor maximo alcancado pelo ativo, até o valor
minime atingido em determinado pericdo. Para determinar o percentual de queda, o Draw-
Down é medido desde que a desvalorizacdo comega até se atingir um novo ponto de maximo,
garantindo, dessa forma, que a minima da série representa a maior queda ocorrida no periodo.
Quanto mais negativo o nimero, maior a perda ocorrida e, consequentemente, maior o risco do
ativo. Ja um Draw-Down igual a zero, indica que ndo houve desvalorizacdo do ativo ao longo do
periodo avaliado.

Sharpe: Trata-se de um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar
a relacdo risco-retorno de um ativo através da diferenga entre o retorno do ativo e o ativo livre
de risco, com o CDI sendo comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade.
Portanto, quanto maior o indice de Sharpe do ativo, melhor a sua performance. Em 12 meses, o
indicador apontou que para cada 100 pontos de risco a que a Carteira se expds, houve uma
rentabilidade X maior que aquela realizada pelo CDI.

O relatdrio de Risco de Desenquadramento com a Resolucdo CMN 4.963 e conformidade busca
comprovar a compatibilidade dos investimentos com os critérios e limites expostos na
Resolucdo CMN n2 4.963/2021.

O Relatorio de Aderéncia a Politica de Investimentos visa comprovar a aderéncia dos
investimentos com todos os critérios e limites previstos nesta Politica, como os limites expostos
no item 2.2.4 (Estratégia de alocacdo), os quais seguindo as normas da alinea “e” do inciso | do
artigo 102 da Portaria 1.467, ndo devemn replicar os limites previstos na Resolugdo 4.963,
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trazendo a este relatorio, um carater diferente do Relatorio citado acima que se refere a
aderéncia a Resolugdo 4.963.

O Relatorio de Aderéncia aos Benchmarks visa comprovar a compatibilidade da rentabilidade
dos fundos investidos com os seus respectivos benchmarks, no intuito de identificar se os fundos
apresentam resultados discrepantes em relagdo ao mercado, bem como em relacio a sua
referéncia.

Os parametros de alerta para comprovar a aderéncia dos fundos ao seu benchmark levara em
consideracdo os percentuais de 50% e 150% de atingimento do benchmark definido no
regulamento do fundo. Ou seja, caso o fundo atinja valor abaixo de 50% ou acima de 150% da
rentabilidade do seu benchmark, o comité devera se reunir e deliberar sobre a manutengdo ou
ndo do ativo em carteira, bem como manter registro da fundamentagdo técnica para a decisdo.
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