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INTRODUCAO

1. A presente Nota Técnica destina-se a analisar questdao suscitada por
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) relativa a composicao de seus Comités
de Investimentos e ao fato de alguns érgaos ou entidades gestoras desses regimes
apresentarem informacdes a este Departamento de comités com apenas dois
componentes.

2. A matéria assume especial relevancia no contexto da governanga dos
RPPS, uma vez que o Comité de Investimentos integra a estrutura responsavel pelos
processos de anadlise, assessoramento e decisdo relacionados a aplicacao dos recursos
previdencidrios. Em razdo da natureza publica desses recursos, de sua vinculagao ao
custeio dos beneficios e da responsabilidade atribuida aos agentes envolvidos em sua
gestdo, a organizacdo e o funcionamento desse colegiado devem observar parametros
de governanca, transparéncia, prudéncia, controle e adequada distribuicdo de
responsabilidades compativeis com a relevancia de suas atribuigoes.

3. Pretende-se avaliar se a composicao quantitativa desses colegiados esta
submetida a parédmetros minimos de razoabilidade e de adequacdo as finalidades
institucionais que lhes sao atribuidas ou se pode ser estabelecida pelo ente federativo,
mediante sua legislacdo e atos regulamentares, independentemente da observancia
desses parametros. A questdo serd examinada considerando ndo apenas a autonomia
organizacional conferida ao ente federativo, mas também a necessidade de preservar
a colegialidade, a pluralidade de participacao, a continuidade dos trabalhos e a
adequada formacao do processo decisorio.

4. A anadlise parte da premissa de que a autonomia conferida aos entes
federativos para disciplinar a estrutura administrativa de seus RPPS deve ser exercida
em conformidade com as normas gerais aplicaveis a esses regimes, com 0s principios
gue regem a gestao previdenciaria e com as finalidades institucionais dos 6rgaos que
integram sua estrutura de governanca. Em consequéncia, a definicdo da composicao
do Comité de Investimentos ndao pode ser examinada apenas sob o aspecto formal da
competéncia normativa local, devendo também considerar a capacidade da estrutura
adotada de assegurar o efetivo desempenho das atribuicdes legalmente conferidas ao



colegiado.

5. Busca-se, portanto, verificar se a auséncia de quantitativo minimo
expressamente previsto na legislacdo federal afasta a incidéncia de limites juridicos
decorrentes da propria natureza colegiada do 6rgao, das exigéncias de governancga
previdenciaria e das finalidades institucionais atribuidas ao Comité de Investimentos.
A analise compreende, ainda, a interpretacdo sistematica das normas gerais aplicaveis
aos RPPS, da regulamentacao editada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e das
disposicoes expedidas pelo Ministério da Previdéncia Social relativas a organizacao e
ao funcionamento dos processos de investimentos.

6. Ressalte-se que esta Nota Técnica nao se limita a mera transcricdo das
normas aplicaveis, buscando propiciar analise e compreensdo mais aprofundadas da
legislacdo a partir dos conceitos, principios e fundamentos nela previstos, em especial
daqueles constantes das normas gerais aplicaveis aos RPPS e das normas editadas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), partindo da premissa de que a interpretagao
de cada dispositivo normativo deve considerar os demais que, em conjunto, integram
um sistema normativo coerente e unitario.

7. A presente Nota Técnica € editada com fundamento nas competéncias do
Ministério da Previdéncia Social relativas a orientacdo dos RPPS e a supervisdao e
fiscalizacao das aplicagbes dos recursos desses regimes, previstas no art. 99, inciso I,
da Lei n° 9.717, de 27 de novembro de 1998, bem como na competéncia para
estabelecer regulamentacdes procedimentais destinadas ao cumprimento e a
verificagdo da observancia da Resolucao CMN n° 5.272, de 18 de dezembro de 2025,
nos termos do seu art. 29.

8. E o breve relatério.

DA BASE NORMATIVA PARA AS APLICAGCOES DOS RPPS

1. A Lei n° 9.717/1998, que, em razao do disposto no caput do art. 9° da
Emenda Constitucional n® 103, de 13 de novembro de 2019, foi recepcionada no
arcabouco normativo brasileiro com status de lei complementar, estabelece as regras
gerais para a organizacao e funcionamento dos RPPS. Essa lei estabelece no inciso VI
do art. 1° que os RPPS devem garantir o pleno acesso dos segurados as informacoes
relativas a gestao do regime e participacdo de representantes dos servidores ativos e
inativos "nos colegiados e instdncias de decisdo em que o0s seus interesses sejam
objeto de discussao e deliberacao".

2. Por sua vez, o art. 6°, inciso IV, da Lei n°® 9.717/1998 prevé que a
aplicacdo dos recursos previdenciarios sob a responsabilidade dos RPPS deve ser
realizada de acordo com as normas estabelecidas pelo CMN, que devera considerar
em sua regulacdo a natureza publica das unidades gestoras desses regimes e dos
recursos aplicados e os seguintes aspectos:

Lei n© 9.717/1998

Art. 6°

IV - aplicagao de recursos, conforme estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional.

Paragrafo Unico. No estabelecimento das condicdes e dos limites para
aplicacdao dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social, na
forma do inciso IV do caput deste artigo, o Conselho Monetario Nacional
devera considerar, entre outros requisitos:

I - a natureza publica das unidades gestoras desses regimes e dos recursos
aplicados, exigindo a observancia dos principios de seguranca, protecdo e
prudéncia financeira;

II - a necessidade de exigéncia, em relagao as instituicdes publicas ou
privadas que administram, direta ou indiretamente por meio de fundos de



investimento, os recursos desses regimes, da observancia de critérios
relacionados a boa qualidade de gestao, ambiente de controle interno,
histérico e experiéncia de atuacdo, solidez patrimonial, volume de recursos
sob administracao e outros destinados a mitigacao de riscos.

3. O art. 43 da Lei Complementar n°© 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), prevé que as aplicacbes de recursos dos RPPS devem
observar as condicdes de mercado, com observancia dos limites e condicdes de
protecao e prudéncia financeira.

4, O CMN, definido pela Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, como o
orgao superior do Sistema Financeiro Nacional, tem a competéncia de formular as
politicas monetarias e de crédito, visando a estabilidade da moeda e ao
desenvolvimento econémico e social do pais. Desde 1999, o CMN edita resolugdes que
tratam especificamente das aplicagdes e investimentos dos recursos dos RPPS.

5. Nesse contexto, entrou em vigor, em 2 de fevereiro de 2026, a Resolucao
CMN n° 5.272, de 18 de dezembro de 2025, que revogou integralmente a Resolucao
CMN n% 4.963, de 25 de novembro de 2021, constituindo a norma atualmente vigente
sobre a aplicacao dos recursos dos RPPS.

6. Da Lei n© 9.717/1998, que estabelece normas gerais para a organizagao e
o funcionamento dos RPPS, extrai-se, de seu art. 8°, que “0s responsaveis pelos
poderes, 6rgaos ou entidades do ente estatal, os dirigentes da unidade gestora do
respectivo regime proprio de previdéncia social e os membros dos seus conselhos e
comités respondem diretamente por infracdo ao disposto nesta Lei” (grifo nosso).

7. No mesmo sentido, o art. 8°-A da referida Lei estabelece que os dirigentes
do ente e da unidade gestora do regime, bem como “os demais responsaveis pelas
acoes de investimento e aplicagdo dos recursos previdenciarios (...)", serao
solidariamente responsaveis, na medida de sua participagao, pelo ressarcimento dos
prejuizos decorrentes de aplicacOes realizadas em desacordo com a legislagao vigente,
quando a elas tiverem dado causa. (grifo nosso)

8. Assim, a Resolucao CMN n© 5.272/2025, ao disciplinar a aplicagao dos
recursos dos RPPS, atribui ao Comité de Investimentos posicdo de relevancia na
estrutura de governanca do RPPS, ao inclui-lo entre os agentes responsaveis pela
observancia e pelo cumprimento das disposicbes estabelecidas no referido ato
normativo.

Resolucdao CMN n° 5.272/2025

Art. 10

§ 40 S3o considerados responsaveis pelo cumprimento do disposto nesta
Resolucdo, por acao ou omissao, na medida de suas atribuicdes:

I - todas as pessoas que participem dos processos de analise, de
assessoramento e de decisdao no ambito do RPPS, incluidos:

a) os membros da diretoria e dos conselhos;

b) o responsavel pela gestdo das aplicacdes dos recursos e pela prestacao
de informacdes relativas as aplicacdes do regime, na forma do § 89;

c) os procuradores com poderes de gestdo;

d) os membros do comité de investimentos; e (grifo nosso)

e) os consultores e outros profissionais; e

9. Essa atribuicdo evidencia que o Comité deve exercer funcdo ativa e
relevante no processo de gestdao dos investimentos, participando efetivamente das
decisdes relacionadas a aplicacao dos recursos. Sua atuacao deve observar os deveres
de diligéncia, prudéncia, boa-fé e lealdade, bem como os principios de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacao a natureza de suas
obrigacdes e transparéncia, estabelecidos no art. 19, § 19, inciso I, da Resolugao CMN
n® 5.272/2025. Esses principios devem orientar qualquer acdo e estar presentes em



todas as etapas de gestdao dos recursos, abrangendo sua aplicagao, manutengao e
desinvestimento, construindo fundamentos essenciais para a atuacao do Comité de
Investimentos.

10. Desse modo, a composicao e o funcionamento do colegiado devem ser
compativeis com as responsabilidades que lhe sdo atribuidas, de forma a assegurar
regularidade no processo decisério e mecanismos adequados de controle e
monitoramento dos recursos previdenciarios.

11. A responsabilidade do Comité deve ser analisada em consonancia com
suas competéncias e atribuicbes, bem como com a efetiva participacdo de seus
membros no processo decisorio, considerando as circunstancias relacionadas a cada
ato praticado na gestao dos investimentos do RPPS.

12. A Resolucdo CMN n© 5.272/2025 estabelece que os responsaveis pelas
aplicagoes de recursos dos RPPS devem “adotar regras, procedimentos e controles
internos que visem garantir o cumprimento de suas obrigagdes” (art. 1°, § 19, inciso
IV). Determina, ainda, que o RPPS “deve definir formal e claramente a separacao de
responsabilidades de todos os agentes que participem do processo de analise,
avaliacao, gerenciamento, assessoramento e decisao sobre a aplicagao dos recursos,
inclusive com a definicao das algadas de decisdo de cada instancia” (art. 19, § 59).

13. Em complemento, a Portaria MTP n© 1.467, de 2 de junho de 2022,
editada com fundamento no art. 99, caput, inciso II, da Lei n® 9.717/1998 e no art.
29 da Resolugao CMN n© 5.272/2025, estabelece, em seu art. 86, § 1°, a adogao de
“regras, procedimentos e controles internos que visem a promocao de elevados
padrdes éticos na conducdo das operacdes, bem como a eficiéncia dos procedimentos
técnicos, operacionais e de controle das aplicacbes”. O § 2° do mesmo artigo
determina a definicao clara das atribuicoes e responsabilidades de todos os que
participem do processo decisério de investimentos, enquanto o art. 90 prevé que essa
definicdo de atribuicdes e responsabilidades deve contemplar o Comité de
Investimentos.

14. A relevancia das atribuicdes conferidas ao Comité de Investimentos
também se evidencia nos requisitos estabelecidos pelo legislador para o exercicio das
funcdes de seus membros. O paragrafo Unico do art. 8°-B da Lei n® 9.717/1998
estende a esses membros as exigéncias relativas a auséncia de condenagao criminal
ou de incidéncia nas situagdes de inelegibilidade legalmente previstas, bem como a
comprovacdo de certificacdo e habilitacdo, nos termos definidos em parametros
gerais.

Lei n© 9.717/1998
Art. 89-B Os dirigentes da unidade gestora do regime proprio de
previdéncia social deverdo atender aos seguintes requisitos minimos:

I - ndo ter sofrido condenacao criminal ou incidido em alguma das
demais situacoes de inelegibilidade previstas no inciso I do caput
do art. 1° da Lei Complementar n° 64, de 18 de maio de 1990,
observados o0s critérios e prazos previstos na referida Lei

Complementar;
II - possuir certificacdao e habilitacao comprovadas, nos termos

definidos em parametros gerais;

IIT - possuir comprovada experiéncia no exercicio de atividade nas areas
financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo, atuarial ou de
auditoria;

IV - ter formagao superior.

Paragrafo Unico. Os requisitos a que se referem os incisos I e II do caput
deste artigo aplicam-se aos membros dos conselhos deliberativo e fiscal e
do comité de investimentos da unidade gestora do regime préprio de
previdéncia social. (grifos nossos)




15. Tais exigéncias sdao detalhadas pelo art. 76 da Portaria MTP n©
1.467/2022, diploma infralegal que, no exercicio de sua fungao regulamentar,
disciplina os parametros e as diretrizes gerais para a organizacao e o funcionamento
dos RPPS, conferindo densidade normativa aos requisitos estabelecidos pela legislacao
federal.

Portaria MTP n° 1.467/2022

Art. 76. Devera ser comprovado o atendimento, pelos dirigentes da
unidade gestora do RPPS, aos seguintes requisitos previstos no art. 8°-B da
Lei n® 9.717, de 1998, para sua nomeagao ou permanéncia, sem prejuizo
de outras condigOes estabelecidas na legislacao do regime:

I - ndo ter sofrido condenacao criminal ou incidido em alguma das
demais situacoes de inelegibilidade previstas no inciso I do caput
do art. 1° da Lei Complementar n° 64, de 18 de maio de 1990,
observados o0s critérios e prazos previstos na referida Lei
Complementar;

II - possuir_certificacdao, por meio de processo realizado por
entidade certificadora para comprovacao de atendimento e
verificacao de conformidade com os requisitos técnicos necessarios

para o exercicio de determinado cargo ou funcao;
IIT - possuir comprovada experiéncia no exercicio de atividade nas areas

financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo, atuarial ou de
auditoria; e

IV - ter formacdo académica em nivel superior.

§ 19 Os requisitos de que tratam os incisos I e II do caput aplicam-se aos
membros dos conselhos deliberativo e fiscal e do comité de
investimentos do RPPS. (grifos nossos)

16. Nesse sentido, a propria Resolugao CMN n© 5.272/2025, em seu art. 19, §
20 estabelece que "os responsaveis pela gestdo do RPPS e os demais participantes do
processo decisorio dos investimentos deverao comprovar experiéncia profissional e
conhecimento técnico, conforme requisitos estabelecidos nas normas gerais desses
regimes". (grifo nosso)

17. A utilizacao, pelo legislador e pelo regulador, de expressdes como "os
demais responsaveis pelas acgbes de investimento e aplicagdo dos recursos
previdenciarios" (art. 8°-A da Lei n® 9.717/1998), "os demais participantes do
processo decisério dos investimentos" (art. 19, § 29, da Resolugdo CMN n©°
5.272/2025) e "todas as pessoas que participem dos processos de andlise,
assessoramento e decisao" (art. 19, § 49 da mesma Resolugao) revela que o modelo
normativo adotado pressupde a atuacdao de uma pluralidade de agentes no processo
de investimentos. O emprego dessas expressdes nao € indiferente do ponto de vista
interpretativo. Ao fazer referéncia a "demais" responsaveis e participantes, o
ordenamento parte da premissa da existéncia de mais envolvidos na formacgao, analise
e deliberacao das decisdes de investimento, em consonancia com o0s principios de
governanca, segregacao de funcdes, mitigacdo de riscos e controle reciproco que
orientam a gestao dos recursos dos RPPS. Essa opcdao normativa reforca a
compreensao de que os mecanismos de governanga associados aos investimentos
previdenciarios foram concebidos para funcionar a partir da participacao de mais de
dois agentes decisorios, afastando interpretagcbes que conduzam a excessiva
concentracdo de atribuicdes ou a descaracterizacao da dindmica colegiada prevista nas
normas aplicaveis.

18. A imposicao desses condicionantes para o ingresso e a permanéncia no
colegiado demonstra que a atuacdao de seus membros pressupOe idoneidade,
qualificacdo técnica e aptidao profissional compativeis com a complexidade e os riscos
envolvidos na gestdao dos recursos previdenciarios. Nesse sentido, a Portaria MTP n°



1.467/2022 assume carater normativo e vinculante no ambito de sua competéncia
regulamentar, ao estabelecer diretrizes especificas para a atuacdo dos RPPS, inclusive
Nno que concerne aos processos de aplicagao, acompanhamento, controle e avaliagao
dos investimentos. A existéncia de requisitos legais e regulamentares préprios reforca,
portanto, que o Comité de Investimentos constitui instancia qualificada de
governancga, cuja composicao nao pode ser tratada como aspecto meramente formal
ou submetido a absoluta discricionariedade do ente federativo, devendo observar os
parametros minimos definidos pela legislacdo geral e pela regulamentacao federal
aplicavel.

19. A Portaria MTP n° 1.467/2022 estabelece, em seu art. 91, os requisitos minimos a serem observados na

institui¢do e no funcionamento do Comité de Investimentos:

Portaria MTP n° 1.467/2022

Art. 91. O comité de investimentos devera observar os seguintes
requisitos:

I - previsdo na legislacdo do ente federativo de suas atribuicdes, estrutura,
composicao, forma de funcionamento e de participagdo no processo
decisério de investimentos do RPPS, inclusive quanto a formulacdo e
execucdo da politica de investimentos;

II - manutencdao do vinculo de seus membros com o ente federativo ou
com a unidade gestora do RPPS na qualidade de servidor titular de cargo
efetivo ou de livre nomeacao e exoneragao;

IIT - previsdo de periodicidade das reunides ordindrias e forma de
convocacao das extraordinarias;

IV - previsao de acessibilidade das informagles relativas aos processos
decisérios dos investimentos dos recursos do RPPS aos membros do
comité; e

V - exigéncia de que as deliberacdes e decisdes sejam registradas em atas.

20. Nos termos do inciso I do referido artigo, cabe a legislacdo do ente
federativo definir as atribuicdes, a estrutura, a composicao e o funcionamento do
Comité de Investimentos, observados os requisitos de qualificacdo, habilitacdo e
demais parametros estabelecidos nas normas gerais aplicaveis aos RPPS. A norma
federal reconhece, portanto, determinado espago de conformacao normativa ao ente
federativo, permitindo que cada ente organize o colegiado de maneira compativel com
suas caracteristicas institucionais, como porte do regime, volume de recursos
administrados e complexidade da carteira de investimentos, motivo pelo qual a
legislacao nao estabelece expressamente um quantitativo uniforme de integrantes
para todos os Comités de Investimentos.

21. A sistematica adotada pelo art. 91 da Portaria MTP n° 1.467/2022 guarda
correspondéncia com a disciplina aplicavel a outros érgaos colegiados dos RPPS, como
os conselhos deliberativo e fiscal, para os quais a legislacao federal estabelece
requisitos de qualificacao, certificacao e funcionamento, sem impor quantitativo
minimo de membros ou composicao uniforme para todos os entes federativos. A
definicdo da estrutura desses colegiados permanece no ambito da competéncia local,
observadas as normas gerais e as diretrizes de governanca estabelecidas pela
legislacao federal.

DA CONFORMAGCAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS AOS PRINCIPIOS QUE
REGEM A ADMINISTRAGCAO PUBLICA

22. A opcao do legislador e do regulador federal por nao estabelecer
guantitativo uniforme de membros para o Comité de Investimentos encontra
fundamento na reparticao constitucional de competéncias aplicavel a Previdéncia
Social. Nos termos do art. 24, inciso XII, da Constituicdo Federal, compete a Unido,



aos Estados e ao Distrito Federal legislar concorrentemente sobre previdéncia social,
cabendo a Unido estabelecer normas gerais, como o que foi feito por meio da Lei n°
9.717, de 1998, e os paradmetros gerais para o cumprimento dos critérios de
organizacao e funcionamento nela previtos, que se dao, atualmente, pela Portaria MTP
n° 1.467, de 2022, e aos Estados exercer a competéncia suplementar. Aos Municipios
compete legislar sobre assuntos de interesse local e suplementar a legislagao federal e
estadual no que couber, nos termos do art. 30, incisos I e II, da Constituicao Federal,
0 que alcanca a disciplina dos aspectos especificos da organizacao administrativa e do
funcionamento de seus RPPS, observadas as normas gerais editadas pela Uniao.

23. Nesse contexto, a legislacdo federal estabelece parametros gerais de
organizacao, governanga, qualificacao e funcionamento dos RPPS, preservando espaco
de conformagdo normativa para que cada ente federativo discipline aspectos
especificos de sua estrutura administrativa. E nesse ambito que se insere a definicao
da composicao do Comité de Investimentos, que poderd ser adequada as
caracteristicas do regime, ao porte da unidade gestora, ao volume de recursos
administrados, a complexidade da carteira e a capacidade operacional do ente.

24, A auséncia de determinagcdo numeérica expressa, portanto, ndao deve ser
compreendida como simples omissao normativa, mas como preservacao de espaco
para o exercicio da autonomia organizacional dos entes federativos. Essa autonomia,
contudo, nao possui carater absoluto nem constitui faculdade desvinculada das
finalidades previstas no ordenamento juridico. A competéncia normativa local deve ser
compreendida como instrumento de concretizacdo dos principios de governanca
aplicaveis aos RPPS, e nao como autorizagcdo para afasta-los.

25. A autonomia conferida aos entes federativos para disciplinar a estrutura
dos 6rgaos colegiados do RPPS deve, ainda, ser interpretada em consonancia com os
principios e objetivos expressamente previstos na Lei n© 9.717/1998. Nesse sentido, o
inciso VI de seu art. 1° estabelece, conforme ja comentado, entre os critérios gerais
de organizagao dos regimes proprios, a participacao de representantes dos servidores
"nos colegiados e instancias de decisdo em que os seus interesses sejam objeto de
discussao e deliberagao”.

26. Embora esse dispositivo ndao imponha quantitativo minimo de membros
nem determine composicdo especifica para o Comité de Investimentos, evidencia a
opcao do legislador e do regulador por um modelo de gestdo previdenciaria pautado
na transparéncia, na participacdo dos interessados, no controle social e na atuacao
colegiada. Sua incidéncia deve ser aferida conforme as atribuicdes conferidas pela
legislagdo local a cada colegiado e a natureza das matérias submetidas a sua
apreciacao, especialmente quando envolverem interesses dos segurados e
beneficiarios do regime.

27. Sob essa perspectiva, a competéncia normativa atribuida ao ente
federativo para definir a composicdo do Comité de Investimentos ndo pode ser
dissociada das diretrizes de transparéncia, participacdo e governanca presentes na Lei
n® 9.717/1998. A estruturacao dos 6rgdos colegiados do RPPS deve possibilitar o
efetivo debate, a deliberacdo coletiva, a pluralidade de avaliagdes e representacoes, a
transparéncia dos processos decisorios e o funcionamento dos mecanismos de
controle e acompanhamento da gestao previdenciaria.

28. Ainda que o Comité de |Investimentos possua atribuicOes
predominantemente técnicas relacionadas a formulagao, acompanhamento e execucao
da politica de investimentos, sua composicao nao deve desconsiderar a ldgica de
governancga participativa que orienta a organizacao dos RPPS. O inciso VI do art. 1°
da Lei n° 9.717/1998 evidencia a relevancia da participacdo dos segurados e da
transparéncia dos processos decisoérios previdenciarios, ao mesmo tempo em que a



legislacao atribui ao ente federativo a responsabilidade pela gestdao e pela
sustentabilidade financeira e atuarial do regime.

29. Nesse contexto, a estruturacdo dos orgaos colegiados deve buscar,
sempre que compativel com suas atribuicdes, a participacdo de diferentes atores
envolvidos na governanca previdenciaria, conciliando a representacao institucional do
ente federativo com mecanismos que favorecam a pluralidade de perspectivas, o
controle, a transparéncia e a protecao dos interesses dos segurados e beneficiarios do
regime.

30. Quanto maior a diversidade de contribuicdes técnicas e institucionais
legitimamente representadas no processo decisério, maior tende a ser a aderéncia das
decisGes aos principios de governanca, seguranca, prudéncia, transparéncia e
responsabilidade que regem a administracdo dos recursos previdenciarios.

31. Essa competéncia, entretanto, deve ser exercida dentro dos limites
definidos pelas normas gerais, pela finalidade institucional do Comité e pelos
principios que regem a administracdo e a aplicagao dos recursos previdenciarios.

32. Em outras palavras, a atribuicao conferida ao ente federativo para definir
a composicao do Comité ndo autoriza a adocao de qualquer conformacdo quantitativa,
independentemente de sua aptiddao para assegurar o regular funcionamento do érgao.
A norma deve ser interpretada e elaborada de maneira sistematica, considerando o
conjunto normativo que disciplina a governanca e a gestao dos investimentos dos
RPPS. A autonomia organizacional constitui competéncia vinculada as finalidades para
as quais foi conferida, razao pela qual seu exercicio deve produzir uma estrutura
efetivamente capaz de desempenhar as fungdes atribuidas ao Comité.

33. A autonomia organizacional reconhecida pela Constituicao Federal e pela
legislagdo dos RPPS ndo afasta a necessidade de observancia dos parametros de
governanca previdenciaria. Ao contrario, € o proprio exercicio dessa autonomia que
impOe ao ente federativo o dever de estruturar seus 6rgaos de forma compativel com
as atribuicdes que lhes foram conferidas e com os riscos inerentes a gestao dos
recursos destinados ao pagamento dos beneficios previdenciarios.

34. Ademais, a propria Resolugdao CMN n° 5.272/2025 em seu art. 6°, § 39,
estabelecem que os RPPS devem adotar boas praticas de governanca na gestao
previdencidria para terem acesso a segmentos e tipos de ativos nela previstos.

35. Nesse sentido, a definicao local da composicao do colegiado deve guardar
compatibilidade com os principios que regem a Administracdo Publica e impor aos
responsaveis pela gestdo atuacdo pautada pela boa-fé, lealdade, diligéncia,
tempestividade e prudéncia, bem como a adogdao de procedimentos e controles
internos destinados a assegurar o cumprimento das obrigagdes normativas.

36. Assim, ainda que a Portaria MTP remeta a legislacao do ente federativo a
definicdo da composicao do Comité, a solucao adotada deve ser idOnea para assegurar
a efetividade dos deveres do colegiado. Uma composicao excessivamente reduzida,
especialmente quando favorece a concentracao do poder, dificulta a formacao
ordinaria de maiorias ou torna recorrente a utilizacdo de mecanismos excepcionais de
desempate, pode comprometer o carater colegiado e a adequada formacao das
decisdes. Tal configuracdo deve ser avaliada a luz dos deveres de prudéncia,
transparéncia, motivacao e controle inerentes a gestao previdencidria. A autonomia
conferida para a organizacdo do Comité deve, portanto, ser exercida de forma
compativel com a natureza de 6rgdo colegiado e com as finalidades que justifiquem
sua instituicao, assegurando condicoes adequadas para o debate, a deliberacao e o
controle das decisdes relacionadas aos investimentos.



DA DEFINICAO DA QUANTIDADE DE MEMBROS DO COMITE DE
INVESTIMENTOS

37. A competéncia normativa do ente deve observar a prépria definicao de
orgao colegiado. A natureza colegiada caracteriza-se pela formacdo coletiva da
vontade administrativa, mediante debate, andlise de diferentes fundamentos e
deliberacao segundo regra majoritaria. Pressupde, portanto, estrutura que assegure a
participacao efetiva de seus integrantes, o controle reciproco e a construcao de
decisdes atribuiveis ao 6érgdo enquanto unidade institucional, com predominancia do
processo deliberativo coletivo sobre manifestagdes individuais de seus membros. Sob
essa perspectiva, a composicdo do Comité deve ser fixada em numero suficiente para
viabilizar a formacdo regular de maioria e evitar que o processo decisério dependa, de
maneira estrutural, da atuacao preponderante de seu presidente ou de outro
integrante.

38. A conclusdao de que a composicdo do Comité deve assegurar efetiva
pluralidade de participacdo também encontra amparo na propria terminologia
empregada pela legislacao e pela regulamentacao federal. Ao referirem-se a "demais
responsaveis", "demais participantes do processo decisério" e "as pessoas que
participem dos processos de anadlise, assessoramento e decisdo", as normas
evidenciam a premissa de que a governanca dos investimentos dos RPPS se
desenvolve mediante a atuacao conjunta de mais agentes. Embora tais dispositivos
nao fixem quantitativo minimo de integrantes para o Comité, constituem relevante
elemento interpretativo no sentido de que o processo decisério dos investimentos ndo
foi concebido para se estruturar em torno de um ou dois agentes.

39. Dessa forma, a remissao promovida pelo inciso I do art. 91 da Portaria
MTP n© 1.467/2022, deve ser compreendida como autorizacao para que o ente
federativo discipline a estrutura e a composicao do Comité de Investimentos segundo
suas particularidades, preservando a natureza colegiada do 6rgao. A definicao
da quantidade de integrantes deve observar critérios de proporcionalidade,
razoabilidade, eficiéncia, seguranca deciséria, pluralidade técnica e adequada
distribuicao do poder de decisao.

40. Sob o prisma da coeréncia regulatéria, deve-se considerar que a legislagao
federal ndo imp06s quantitativo minimo sequer aos conselhos deliberativo e fiscal dos
RPPS, tradicionalmente reconhecidos como o6rgdos centrais de governanca
previdenciaria. Ndo seria adequado, portanto, interpretar o art. 91 da Portaria MTP n©°
1.467/2022 como veiculador, por si sé e de forma implicita, de uma composicdo
numeérica rigida e uniforme para todos os Comités de Investimentos.

41. Nesse contexto, a composicdo do Comité de Investimentos por, no
minimo, trés membros revela-se requisito indispensavel a preservacao de sua
natureza colegiada e ao adequado desempenho das atribuigdes que lhe sao conferidas
no ambito da governanca dos RPPS. A colegialidade pressupde uma estrutura
deciséria que assegure participacao efetiva de diferentes membros na formacdo da
vontade institucional do 6érgdo. As decisdes devem resultar da discussao, da analise de
diferentes fundamentos técnicos e da formacao de maioria deliberada, de modo que a
manifestacao final expresse a decisdo do colegiado enquanto instancia autbnoma e
represente a construgao coletiva de seus integrantes.

42. Sob essa perspectiva, a pluralidade de membros constitui elemento
material da prépria colegialidade. No ambito da gestdo dos recursos previdenciarios,
as decisbes de investimento envolvem a analise simultanea de fatores como
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, riscos, custos, horizonte temporal,
aderéncia a politica de investimentos e compatibilidade dos ativos com as obrigacoes
do regime. A apreciacao dessas diferentes dimensdes recomenda que O processo



decisério seja informado por multiplas avaliacbes e perspectivas técnicas, reduzindo-
se a possibilidade de que escolhas relevantes sejam condicionadas por uma
compreensao individual, por vieses cognitivos ou por insuficiente exame dos riscos
envolvidos. A composicao plural favorece, assim, o debate qualificado, a revisao
reciproca das premissas adotadas e a explicitacdo dos fundamentos que sustentam
cada decisao.

43. A instituicao de um colegiado composto por apenas dois membros, embora
caracterize formalmente a presenca de mais de um integrante, limita o funcionamento
efetivamente colegiado do 6érgao. Em uma estrutura com dois membros, a divergéncia
entre seus votos gera empate e impede a formagao de maioria. Nessa situacao, a
conclusao deliberada passa a depender de mecanismos de desempate, como a
participacao de substituto, o encaminhamento da matéria a outra autoridade ou a
atribuicao de voto de qualidade. Assim, em vez de formar sua decisao por maioria
entre os integrantes, o Comité passa a depender de uma regra adicional para concluir
as matérias em que houver divergéncia.

44, A atribuicdao de voto de qualidade ao presidente constitui mecanismo
legitimo para solucionar impasses ocasionais em 06rgaos colegiados cuja composicao
permite, em condicdes ordinarias, a formagcao de maioria. Seu carater é subsidiario,
destinado as situacdes excepcionais de empate. Em um Comité composto por dois
membros, contudo, toda divergéncia conduz ao uso desse mecanismo, fazendo com
gue o voto de qualidade passe a integrar de forma permanente e previsivel o processo
decisorio. Nessa configuracdo, o presidente participa da deliberacdo e, diante da
divergéncia, também define o resultado final.

45, Nessa hipdétese, embora os votos dos dois integrantes sejam formalmente
registrados e produzam efeitos no processo deliberativo, a manifestacao do presidente
assume maior peso na definicdo do resultado. A decisdo serda apresentada como
produto do colegiado, mas seu conteldo decorrerd, em ultima analise, da vontade
daquele a quem foi atribuido o poder de desempate. Tem-se, portanto, uma
assimetria estrutural entre os participantes, capaz de comprometer a efetividade da
deliberacao coletiva e de aproximar o funcionamento do Comité de um modelo
decisorio materialmente monocratico. A reunido de dois integrantes, nesse caso, corre
o risco de se reduzir a uma etapa procedimental de manifestacao, sem que dela
resulte uma verdadeira formagao coletiva da vontade administrativa.

46. A composicao minima de trés membros favorece a resolugdo de
divergéncias por meio da formacdo de maioria simples. Essa configuracdao estabelece
condicOes para que o resultado da deliberacdo decorra da convergéncia entre mais de
um integrante, inclusive diante de situacdes que possam afetar a participagao regular
dos membros, como auséncia, impedimento, suspeicdo, vacancia ou abstencao. A
decisdo majoritaria passa, assim, a expressar uma vontade coletiva, formada pela
concordancia de, pelo menos, dois integrantes e pela participacdo conjunta no
processo deliberativo.

47. Além disso, a existéncia de mais de dois integrantes amplia as
possibilidades de participacdo de diferentes atores da governanca previdenciaria,
permitindo maior pluralidade institucional na formacdo das decisbes e melhor
alinhamento com as diretrizes de transparéncia, participacdo e controle previstas no
art. 19, inciso VI, da Lei n© 9.717/1998.

48. A adocao de niumero impar de integrantes contribui para a continuidade, a
estabilidade e a previsibilidade do processo decisério. Em colegiados responsaveis pela
apreciacao de matérias sensiveis, muitas vezes sujeitas a prazos ou as condicoes de
mercado, a formacao de maiorias favorece a tempestividade das decisdes, a adequada
gestao dos riscos financeiros e operacionais e a execugao da politica de investimentos.



Nesse sentido, a composicao minima de trés membros amplia as condigdes para a
continuidade das deliberacdes e para o exercicio regular das competéncias atribuidas
ao Comité.

49, Além disso, a pluralidade de integrantes fortalece os mecanismos de
controle interno relacionados a gestao dos investimentos. A participacdo de trés ou
mais membros amplia as possibilidades de fiscalizacdo reciproca, dificulta a
concentracdo de informacgdes e de influéncia deciséria em uma Unica pessoa e
contribui para a segregacao de fungoes. Essa conformacao assume especial relevancia
considerando que as deliberagdes do Comité podem produzir efeitos patrimoniais
significativos e repercutir diretamente sobre a seguranca dos recursos destinados ao
pagamento dos beneficios previdencidrios. Quanto maior a relevancia financeira e
institucional das matérias submetidas ao colegiado, maior deve ser a preocupacdo
com a existéncia de salvaguardas capazes de prevenir decisbes arbitrarias,
insuficientemente motivadas ou excessivamente personalizadas.

50. A composicdo plural também aprimora a transparéncia e a rastreabilidade
das decisdes. O registro das manifestacdes, dos fundamentos apresentados, das
eventuais divergéncias e do resultado da votacdo permite identificar o processo que
conduziu a decisdo final. Essa documentacao favorece o controle exercido pelos
conselhos deliberativo e fiscal, pelos 6rgdaos de controle interno e externo e pelas
demais instancias competentes, além de permitir a analise individual da atuacao de
cada membro. A colegialidade preserva a responsabilidade individual e permite que
ela seja examinada de acordo com as competéncias, as manifestacdes e a efetiva
participacao de cada integrante no processo decisério.

51. Cumpre observar, ainda, que a composicdo minima de trés membros
representa um parametro basico de governanca, podendo ser aplicada conforme as
caracteristicas de cada RPPS. A definicdo do niumero de integrantes deve considerar o
porte do regime, o volume dos recursos administrados, a complexidade da carteira, a
diversidade dos segmentos de aplicagao e o grau de exposicao a riscos. A0 mesmo
tempo, a composicao deve preservar a eficiéncia do funcionamento do Comité,
assegurando condicdoes adequadas para convocacao, formacao de quérum e realizacao
tempestiva das deliberagdes.

52. Um aspecto a ser mencionado é que tanto o art. 69, inciso II, da Lei n°
9.717/1998, quanto o arts. 39, § 19, e 28, caput, inciso II, da Resolugdago CMN n©°
5.272/2025 e o art. 86, caput, da Portaria MTP n°® 1.467/2022, preveem a gestao dos
recursos dos RPPS, sua manutencao e aplicacao, de forma distinta das do ente.
Assim, o comité de investimentos, que possui importante participacdo em um dos
processos mais importantes e de maior risco para o RPPS que é o da decisdo de
investimentos, deve ter niumero suficiente de membros que assegure a independéncia
de atuacao desse 6rgao de qualquer ingeréncia por parte do ente federativo.

53. A necessidade de o Comité de Investimentos possuir estrutura de
composicao adequada também ¢é reforcada pela propria dinamica do mercado
financeiro em que atuam diversas instituicoes que participam do mercado na
distribuicdo dos produtos de investimentos e na consultoria de valores mobiliarios.
Assim, sao diversas as regras que visam a mitigacdo de conflitos de interesse
previstas na Resolucao CMN n© 5.272/2025, em especial, em seu art. 24, art. 25, §
40, e art. 28, incisos VIII e IX. Da mesma forma, os arts. 96 a 98 da Portaria MTP n©
1.467/2022 contém disposicoes voltadas a mitigacdo de conflitos de interesse. A
aplicacdo desses dispositivos pressupde um Comité de Investimentos que possua
estrutura minima para analise independente dos produtos e ativos que sao oferecidos
ao RPPS.

54, Conclui-se, portanto, que a adogao de, no minimo, trés membros decorre



da necessidade de assegurar condigoes institucionais adequadas ao funcionamento do
Comité de Investimentos. Esse quantitativo favorece a formacao ordinaria de maioria,
amplia a pluralidade de avaliacdes, promove a distribuicdo do poder decisério,
fortalece o controle reciproco entre os integrantes e reserva o voto de qualidade para
situagbes excepcionais. Por conseguinte, a autonomia do ente federativo para
disciplinar a organizacdo e o funcionamento do Comité deve ser exercida em
conformidade com a finalidade institucional, com os principios de governanca
aplicdveis a gestdo previdencidria e com a necessidade de assegurar efetividade,
seguranca e legitimidade as deliberacoes.

DOS PARAMETROS DE COMPOSICAO DE ORGAOS COLEGIADOS EM OUTROS
MERCADOS REGULADOS E NA GESTAO PUBLICA

55. A anadlise de estruturas de governanca adotadas em outros segmentos
regulados permite identificar parametros utilizados na composicdao de o&rgdaos
colegiados aos quais sao atribuidas funcdes de deliberacao, supervisao, controle ou
gestdo de riscos. Embora essas estruturas possuam competéncias e regimes juridicos
distintos daqueles aplicaveis aos Comités de Investimentos dos RPPS, sua referéncia
permite observar como diferentes normas tratam a composicao de colegiados
responsaveis por matérias com repercussoes financeiras e patrimoniais.

56. Nesse sentido, sdao apresentados exemplos relativos a previdéncia
complementar fechada, as instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, ao setor de seguros e previdéncia complementar aberta e as instituicOes
financeiras submetidas a regulamentacdo do CMN. Nos exemplos setoriais
apresentados a seguir, as normas estabelecem composicdo minima de trés
integrantes para os colegiados examinados.

56.1. Da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar -
Previc. Conselho Deliberativo: até 6 membros, com composicao paritaria;
Comité de Auditoria: minimo de 3 e maximo de 5 integrantes. A Lei
Complementar n© 108, de 29 de maio de 2001, ao disciplinar a estrutura de
governanga das entidades fechadas de previdéncia complementar por ela abrangidas,
estabelece que o Conselho Deliberativo sera composto por, no maximo, seis
membros, observada a composicdo paritaria entre representantes dos participantes e
assistidos e dos patrocinadores. Ao referido colegiado sdo atribuidas responsabilidades
relevantes na conducao da entidade, inclusive a deliberacao sobre a gestao de
investimentos e o plano de aplicagcao de recursos, a autorizacao de investimentos que
envolvam valores iguais ou superiores a 5% (cinco por cento) dos recursos
garantidores e a nomeacgao e exoneracao dos membros da Diretoria-Executiva. Essa
disciplina evidencia a preocupacao do legislador e do regulador com a
representatividade, a participacdo e a distribuicdo de responsabilidades em 6rgao
colegiado ao qual sdo atribuidas decisdes de relevante impacto patrimonial. De forma
complementar, a Resolucdao CNPC n© 44, de 6 de agosto de 2021, estabelece que o
Comité de Auditoria das entidades fechadas de previdéncia complementar por ela
abrangidas sera composto por, no minimo, trés e, no maximo, cinco integrantes,
exigindo, ainda, que pelo menos um de seus membros possua comprovados
conhecimentos nas areas de contabilidade e auditoria contabil. Assim, no ambito da
previdéncia complementar fechada, observam-se mecanismos voltados tanto a
representatividade na instancia deliberativa quanto a pluralidade e a qualificacao
técnica nas fungoes de supervisdo e controle.

56.2. Do Banco Central do Brasil - BCB. Comité de Riscos: minimo de 3
integrantes. A Resolugao BCB n© 265, de 25 de novembro de 2022, ao disciplinar a
estrutura de gerenciamento de riscos das instituicoes por ela abrangidas, estabelece



gque o Comité de Riscos deve ser composto por, no minimo, trés integrantes. Ao
colegiado sdo atribuidas fungdes relacionadas a avaliacdao e a supervisdo da gestao de
riscos, inclusive quanto as estratégias adotadas, aos niveis de apetite por riscos e a
aderéncia dos processos de gerenciamento as politicas estabelecidas, além da
manutencao de registros de suas deliberagcdbes. A norma associa, portanto, a
composicao minima do colegiado a requisitos relacionados a supervisdo, a
independéncia, a responsabilidade dos integrantes e a rastreabilidade do processo
decisbrio.

56.3. Da Superintendéncia de Seguros Privados - Susep. Comité de
Auditoria: minimo de 3 integrantes; Comité de Remuneragao: minimo de 3
integrantes. A regulamentacao editada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados -
CNSP contempla estruturas colegiadas especificas destinadas a governanca das
entidades supervisionadas. A Resolugao CNSP n© 432, de 12 de novembro de 2021,
estabelece, para as supervisionadas por ela abrangidas, Comité de Auditoria composto
por, no minimo, trés integrantes, exigindo, ainda, qualificacdo técnica especifica de
pelo menos um de seus membros. A Resolucao CNSP n© 476, de 26 de dezembro de
2024, por sua vez, estabelece que o Comité de Remuneracao, quando aplicavel,
devera ser composto por, no minimo, trés integrantes, que possuam qualificacdao e
experiéncia necessarias ao exercicio de julgamento sobre a politica de remuneracao,
além de exigir o registro escrito das recomendacdes e das analises que as
fundamentem. Nos dois colegiados examinados, portanto, a regulamentacao do setor
securitario adota trés integrantes como quantitativo minimo, associado a requisitos de
qualificacdao, governanca e registro das decisoes.

56.4. Do Conselho Monetario Nacional - CMN. Comité de Riscos: minimo
de 3 integrantes; Comité de Auditoria: minimo de 3 integrantes. A Resolucao
CMN n© 4,557, de 23 de fevereiro de 2017, ao disciplinar a estrutura de
gerenciamento de riscos das instituicdes financeiras por ela abrangidas, prevé Comité
de Riscos composto por, no minimo, trés integrantes, atribuindo-lhe responsabilidades
relacionadas a avaliacdo, a supervisdo e ao acompanhamento da estrutura de
gerenciamento de riscos da instituicdao. De modo semelhante, a Resolugago CMN n©
4.910, de 27 de maio de 2021, ao disciplinar a prestacao de servigos de auditoria
independente para as instituicdes por ela abrangidas, estabelece Comité de Auditoria
composto por, no minimo, trés integrantes e prevé requisitos relacionados a sua
gualificacdo, independéncia e atuacdao. Também nesse segmento, portanto, trés
integrantes constituem o patamar minimo previsto para os colegiados examinados.

57. Os exemplos apresentados referem-se a o6érgdaos com competéncias
distintas e submetidos a diferentes regimes juridicos, razao pela qual ndo se pretende
transpor suas regras de composicao aos Comités de Investimentos dos RPPS. A
comparagao evidencia, contudo, um elemento comum: nos colegiados examinados em
gue a regulamentacao estabelece quantitativo minimo, o menor patamar identificado é
de trés integrantes. Além do numero de membros, as normas associam a atuacao
colegiada a requisitos de representatividade, qualificacdo, independéncia, definicdo de
responsabilidades e registro das deliberacoes.

58. A diferenca entre uma composicao de dois e de trés integrantes produz
efeitos objetivos sobre o funcionamento do colegiado. Em uma estrutura composta por
dois membros, a divergéncia entre eles resulta em empate, salvo a existéncia de
mecanismo especifico de desempate, e a formacdo de maioria ordindria depende da
concordancia de ambos. A auséncia, o impedimento ou a vacancia de um integrante
reduz, ainda, a participacdo potencial a uma unica pessoa. Com trés integrantes,
torna-se possivel a formagao de maioria por dois votos, permitindo a manifestacao de
posicoes divergentes sem que toda deliberacao dependa de unanimidade. Essas
caracteristicas devem ser consideradas na definicio da composicao de o&rgao



responsavel por participar do processo decisoério relativo a aplicacdo de recursos
publicos previdenciarios.

Quadro 1 - Sintese da composigao dos 6rgaos colegiados examinados

Segmento / 6rgao Colegiado Norma de referéncia Composigao
Previdéncia complementar Até 6 membros, com
Conselho Deliberativo Lei Complementar n° 108/2001
fechada composigao paritaria
Previdéncia complementar ) o Minimo de 3 e maximo de 5
Comité de Auditoria Resolugdo CNPC n° 44/2021 )
fechada integrantes
Banco Central do Brasil Comité de Riscos Resolugdo BCB n° 265/2022 Minimo de 3 integrantes
Seguros e previdéncia ", o . )
Comité de Auditoria Resolugao CNSP n° 432/2021 Minimo de 3 integrantes
complementar aberta
Seguros e previdéncia
Comité de Remuneragéo Resolugdo CNSP n° 476/2024 Minimo de 3 integrantes
complementar aberta
Instituigbes financeiras / CMN | Comité de Riscos Resolugao CMN n° 4.557/2017 Minimo de 3 integrantes
Instituicdes financeiras / CMN | Comité de Auditoria Resolugdo CMN n° 4.910/2021 Minimo de 3 integrantes
59. O objetivo dos exemplos anteriormente citados é reforcar a baixa

aderéncia aos critérios de razoabilidade, governanca e atendimento a finalidade
institucional ao se imaginar um 6rgao colegiado composto por apenas dois
membros. Tal estrutura inexiste nos mercados financeiros, securitario e de previdéncia
complementar. Para os RPPS, que administram recursos publicos, parte dos quais
referentes as contribuicdes de servidores, aposentados e pensionistas e provenientes
dos orcamentos publicos arrecadados ou recebidos por transferéncias pelo ente,
portanto, derivados de tributos, geridos por 6rgdos ou entidades de natureza publica,
conforme dispOe o art. 69, paragrafo uUnico, inciso I da Lei n® 9.717/1998, a exigéncia
de um comité de investimentos que possua um numero minimo de membros que
garanta o seu efetivo funcionamento e sua independéncia, revela-se ainda mais
importante.

60. A mesma diretriz pode ser observada em diversas politicas publicas
estruturadas em sistemas nacionais descentralizados, nas quais os 6érgaos colegiados
constituem instrumentos de governanca, controle social e participacao institucional.
Conselhos de Saude, Conselhos de Assisténcia Social e Conselhos de Educagao sdo
compostos por multiplos representantes dos diferentes segmentos envolvidos na
formulagcao, acompanhamento e controle das respectivas politicas publicas. Nesses
modelos, a composicao dos colegiados busca assegurar representatividade,
pluralidade de opinides, continuidade de funcionamento e adequada formagao das
deliberacdes, ndao se verificando a adocdo de érgaos compostos por apenas dois
membros.

61. A exigéncia de composicdao minima apta a assegurar efetiva colegialidade
nao constitui mera opgao organizacional, mas elemento inerente a propria finalidade
dos o6rgaos colegiados, especialmente quando |hes sdo atribuidas competéncias
relacionadas a gestdao, supervisao, deliberacdo e acompanhamento de recursos
publicos.

CONCLUSAO

62. A vista dos fundamentos expostos, conclui-se que o art. 91, inciso I, da
Portaria MTP n© 1.467/2022, atribui a legislacdo do ente federativo a competéncia
para disciplinar as atribuicdes, a estrutura, a composicao, a forma de funcionamento e
a participacdo do Comité de Investimentos no processo decisorio do RPPS. Essa
competéncia deve ser exercida em conformidade com as normas gerais aplicaveis aos



RPPS, com os principios e deveres estabelecidos na Resolugao CMN n© 5.272/2025 e
com a prépria natureza colegiada do Comité.

63. A conclusdo ora adotada ndo afasta a competéncia do ente federativo para
disciplinar a estrutura e o funcionamento do Comité de Investimentos. Ao contrario,
reconhece que a definicao de sua composicao integra o espaco de conformacgao
normativa assegurado pela reparticao constitucional de competéncias estabelecida nos
arts. 24, inciso XII, e 30, incisos I e II, da Constituicao Federal.

64. A legislacdo federal aplicdvel aos RPPS ndo estabelece expressamente
guantitativo minimo de membros para os Comités de Investimentos, assim como nao
o faz para os conselhos deliberativo e fiscal. A definicdo da estrutura desses
colegiados insere-se, em regra, na competéncia normativa do ente federativo.
Todavia, a autonomia local deve ser exercida de forma compativel com a finalidade
institucional do 6érgao, com as normas gerais aplicaveis aos RPPS e com os principios
de governanca, transparéncia, participacao, controle e responsabilidade que orientam
a gestdo previdenciaria.

65. A inexisténcia de quantitativo minimo expressamente previsto na
legislacao federal nao autoriza concluir que qualquer composicao seja juridicamente
admissivel. A autonomia normativa do ente federativo deve ser exercida de forma
compativel com a natureza, a finalidade e as atribuicbes do Comité de Investimentos,
circunstancia que impde a observancia de parametros minimos de governanca aptos a
assegurar o efetivo funcionamento colegiado do 6rgao.

66. Nesse sentido, a autonomia organizacional nao constitui autorizacao para
a adocdo de estrutura incapaz de assegurar o regular funcionamento do Comité.
Trata-se de competéncia vinculada a finalidade do 6érgdo, cujo exercicio deve
assegurar efetiva colegialidade, pluralidade de manifestacdes técnicas, formacao
regular da vontade coletiva, controle reciproco entre os integrantes, transparéncia,
rastreabilidade e adequada distribuicao do poder decisorio.

67. Embora a legislacdao federal examinada remeta ao ente federativo a
definicdo do quantitativo de integrantes do Comité de Investimentos, o exercicio
dessa competéncia deve observar critérios de razoabilidade e proporcionalidade e
assegurar estrutura compativel com a atuacdo colegiada do 6rgao, capaz de favorecer
a pluralidade de manifestacdes, a formacao regular da vontade coletiva, o controle
reciproco entre os integrantes, a transparéncia, a continuidade dos trabalhos e a
adequada distribuicao do poder decisdrio. A composicao do Comité deve ainda ser
suficiente para assegurar grau adequado de independéncia funcional no exercicio de
suas atribuicbes, reduzindo a concentracao de decisdbes em numero excessivamente
reduzido de pessoas e fortalecendo os mecanismos de controle, supervisdao e
mitigacao de conflitos de interesse inerentes a gestdo dos recursos previdenciarios.

68. Sob essa perspectiva, a instituicdo de Comité por apenas dois membros
apresenta limitacdes relevantes para o funcionamento colegiado, pois a divergéncia
entre os integrantes conduz ao empate e impede a formagao ordinaria de maioria. O
voto de qualidade do presidente constitui mecanismo juridicamente admissivel para a
solucdo de impasses excepcionais. Em uma estrutura formada por dois integrantes,
entretanto, sua utilizacdo passa a integrar de forma recorrente o processo
deliberativo, conferindo a manifestacdo do presidente peso decisério preponderante e
reduzindo a formacdo coletiva da decisdo. A limitagdo torna-se ainda mais evidente
em hipdéteses de auséncia, impedimento, suspeicdo, vacancia ou afastamento de
integrantes, situacdes que podem comprometer temporariamente a capacidade
deliberativa do colegiado quando sua composicao é excessivamente reduzida.

69. Essa compreensao é reforcada pela prépria terminologia adotada pelo
legislador e pelo regulador ao disciplinarem a responsabilidade e a participagao no



processo de investimentos dos RPPS. O art. 8°-A da Lei n® 9.717/1998 refere-se aos
“demais responsaveis pelas acdes de investimento e aplicacdo dos recursos
previdenciarios”; o art. 19, § 2°, da Resolucdo CMN n© 5.272/2025, aos “demais
participantes do processo decisério dos investimentos”; e o § 4° do mesmo artigo, a
“todas as pessoas que participem dos processos de analise, de assessoramento e de
decisao”. Embora essas expressdoes nao estabelecam, isoladamente, quantitativo
minimo para o Comité de Investimentos, seu emprego nao é juridicamente
indiferente. Ao contrario, evidencia que o modelo normativo foi concebido com base
na atuacao conjunta de uma pluralidade de agentes, na distribuicao de
responsabilidades e no controle reciproco, € ndao na concentracao estrutural do
processo decisério em uma ou duas pessoas. Essa opcao terminoldgica deve,
portanto, ser considerada na interpretacao do art. 91, inciso I, da Portaria MTP n©
1.467/2022, em consonancia com a finalidade das normas de governanca aplicaveis
aos investimentos dos RPPS.

70. O quantitativo minimo de trés integrantes ndo decorre, portanto, de
previsdo numeérica expressa ou da interpretacdo isolada do art. 91, inciso I, da
Portaria MTP n© 1.467/2022, mas da interpretacdao sistematica e finalistica do
conjunto normativo aplicavel. Esse conjunto compreende as normas gerais de
organizacao e responsabilidade dos RPPS, a terminologia empregada pelo legislador e
pelo regulador para caracterizar a pluralidade de agentes envolvidos no processo
decisdério, os principios de governanca, transparéncia, participacdo, prudéncia,
controle e responsabilidade e a necessidade de preservar a natureza efetivamente
colegiada do Comité. Essa interpretacao respeita o espaco de conformacao normativa
do ente federativo, sem permitir que seu exercicio comprometa as finalidades
institucionais e as condicdes minimas de funcionamento do 6rgao.

71. Nesse contexto, a composicdo por, no minimo, trés membros mostra-se
mais compativel com a natureza e as finalidades institucionais do Comité de
Investimentos. Esse quantitativo decorre da interpretacdo sistematica e finalistica do
regime juridico aplicavel, diante da auséncia de determinacdo numérica expressa no
art. 91 da Portaria MTP n° 1.467/2022, sendo reforcado pela terminologia adotada no
art. 89-A da Lei n® 9.717/1998 e no art. 19, §§ 29 e 49, da Resolugao CMN n©°
5.272/2025, que pressupde a participacao conjunta de uma pluralidade de agentes no
processo de andlise, assessoramento e decisdo dos investimentos. A composicao
minima de trés integrantes estabelece condicdes para a formacao de maioria, amplia a
pluralidade técnica, favorece o controle reciproco e promove maior equilibrio na
distribuicdo do poder decisdrio. Além disso, guarda consonancia com os parametros
de governanca observados em outros colegiados responsaveis por deliberacdo,
supervisao e controle de recursos financeiros e patrimoniais, bem como de discussao e
deliberacao de outras politicas publicas. Por essas razdes, o quantitativo de trés
integrantes constitui parametro minimo de organizacdo e governanga para o
funcionamento efetivamente colegiado do 6rgao.

72. A partir desse parametro minimo, compete ao ente federativo avaliar a
adocao de numero superior de integrantes, considerando as caracteristicas concretas
do RPPS, especialmente seu porte, o volume de recursos administrados, a
complexidade e a diversificacdo da carteira, a estrutura administrativa disponivel e o
grau de exposicdo a riscos, por exemplo. A adocao de numero impar de membros
favorece a formacao de maioria e contribui para a estabilidade, a continuidade e a
eficiéncia do processo deliberativo.

73. Recomenda-se, por fim, que a legislacdao do ente federativo estabeleca,
expressamente, o nUmero de membros titulares e respectivos suplentes, os quoruns
de instalacao e deliberacao, a periodicidade das reunides, as regras de convocacao, as
hipoteses de impedimento, suspeicdo, auséncia e vacancia, os procedimentos de



substituicdo e as condicdes para utilizacdao excepcional do voto de qualidade. A
definicdo clara desses elementos contribui para a seguranca juridica, a transparéncia,
a rastreabilidade e a legitimidade das deliberacdes, preservando a responsabilidade
individual de cada integrante, a ser aferida de acordo com suas atribuicdes, sua
conduta e sua efetiva participacao no processo decisorio.

74. E 0 que cabe informar.

75. A consideracdo do Sr. Coordenador de Acompanhamento de
Investimentos.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado Documento assinado
eletronicamente eletronicamente
GUSTAVO LOPES SINAY CIRO MIRANDA
NEVES CAETANO MILLIOLE

Auditor-Fiscal da
Receita Federal do
Brasil

Auditor-Fiscal da Receita
Federal do Brasil

Coordenacao de
Acompanhamento de Divisdo de Fiscalizagdo
Investimentos

1. Visto. De acordo.

2 . Encaminha-se a Sra. Coordenadora-Geral de Atuaria e Investimento, a Sra.
Coordenadora-Geral de Normatizagdgo e Acompanhamento Legal e ao Sr
Coordenador-Geral de Fiscalizacao Acompanhamento Fiscal, Contencioso e
Parcelamento para apreciagao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

ANDREY DE MELLO MOURA
Coordenador de Acompanhamento de Investimentos
Coordenacao de Acompanhamento de Investimentos

1. Visto. De acordo.
2 . Encaminha-se o Sr. Diretor dos Regimes Proprios de Previdéncia Social para

apreciagao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica



Documento

) Documento assinado Documento assinado
assinado

) eletronicamente eletronicamente
eletronicamente
LUCIANA MOURA CLAUDIA CHARLES SOUZA DE
REINALDO FERNANDA ITEN LIMA

Coordenadora-Geral Coordenador-Geral de

Coordenadora-Geral . Fiscalizacao
. de Normatizacao e
de Atuaria e Acompanhamento
. Acompanhamento . .
Investimentos Legal Fiscal, Contencioso e

Parcelamento

1. Visto. De acordo.
2. Encaminha-se o Sr. Secretario de Regime Proprio e Complementar para apreciagao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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

1. Visto. Aprovo a Nota Técnica SEI n® 1107/2026/MPS.
2. Providencie-se a divulgacao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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

il
Sel o
assinatura L
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a),
em 11/09/2026, as 18:15, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento
no § 39 do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

sel g

eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto dos Santos Pinto,
Secretario(a), em 11/09/2026, as 18:18, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no § 39 do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de
2020.

il
Sel o
assinatura L
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Claudia Fernanda Iten,
Coordenador(a)-Geral, em 11/09/2026, as 18:18, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de
novembro de 2020.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
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Auditor(a) Fiscal da Receita Federal do Brasil, em 11/09/2026, as 19:36,
conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto
n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

JEi!

assinatura
| eletrénica

. Documento assinado eletronicamente por Gustavo Lopes Sinay Neves,
El

1.
Sel: o
assinatura L
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Luciana Moura Reinaldo,
Coordenador(a)-Geral, em 11/09/2026, as 20:24, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de
novembro de 2020.

il
Sel o
assinatura L
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Andrey de Mello Moura,
Coordenador(a), em 13/09/2026, as 16:34, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de
2020.

Documento assinado eletronicamente por Charles Souza de Lima,
Coordenador(a)-Geral, em 14/09/2026, as 10:05, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto n® 10.543, de 13 de
novembro de 2020.

sel o

eletrbnica

il
Sel o
assinatura L
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Ciro Miranda Caetano Milliole,
Auditor(a) Fiscal da Receita Federal do Brasil, em 14/09/2026, as 10:11,
conforme hordario oficial de Brasilia, com fundamento no § 3° do art. 4° do Decreto
n% 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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