MINISTERIO DA FAZENDA

Secretaria de Previdéncia
Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

Assunto: Esclarecimentos sobre alteragdes na Resolugdo CMN 3.922/2010

Considerando o disposto no item 5 da Nota Técnica n® 12/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-MF, esta
sendo divulgada pela Secretaria de Previdéncia a Versdo 04 do “Perguntas ¢ Respostas” da
Resolucdo CMN 3.922/2010, e alteracGes da Resolu¢cdo CMN n° 4.604/2017 e Resolugdo CMN n°
4.695/2018.

Cada questdo contem a data de divulgacao de sua resposta, para permitir melhor identificacéo, tanto
da data da alteracdo quando do contetdo aperfeicoado.

As gquestdes cujas respostas foram alteradas em funcdo dessa versdo n° 04 ou que foram incluidas
estdo identificadas com a data 10/12/2018, destacada em vermelho.

RESOLU(;AO CI\4N N° 3.922/2010, COM A REDA(;AO DADA PELA
RESOLUCAO CMN n°4.695, de 27 de novembro de 2018

PERGUNTAS E RESPOSTAS
VERSAO 04 —10/12/2018

Fundos 100% Titulos

1. O texto da resolucao exige que os Fundos para serem enquadrados na alinea “b” do
inciso | do art. 7°, obrigatoriamente deverdo possuir o termo “referenciado” no nome?

Resposta (10/12/2018): Com a Resolugdo CMN n° 4.695/2018 ndo h& mais exigéncia de que o
fundo de investimento constituido sob a forma de condominio aberto, que aplique seus recursos
exclusivamente em titulos publicos (alinea “a” do mesmo artigo), ou compromissadas lastreadas
nesses titulos, e cuja politica de investimento assegure que o patriménio liquido ndo esteja
investido em ativos que acompanham indice de renda fixa atrelado a taxa de juros de um dia, seja
fundo referenciado (art. 112 da Instru¢do CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014). Assim,
qualquer fundo de renda com carteira representada por 100% de titulos publicos ou por operagdes
compromissadas lastreadas nesses titulos sera enquadrado na alinea “b” do inciso I do art. 7° da
Resolugcdo CMN n° 3.922/2010.

Fundos 1009 Titulos

2. Os fundos de investimento de renda fixa, cuja carteira seja composta exclusivamente
por titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de Liquidagio
e Custodia (SELIC), cuja politica de investimento busque o retorno do subindice Anbima
IMA-Geral, devem ser enquadrados na alinea “b” do inciso I do art. 7°?
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Resposta (11/12/2017): Sim. A carteira tedrica do IMA-Geral é composta por todos os titulos
elegiveis, representando a evolugdo do mercado como um todo. Os fundos a que se referem o art.
7° 1, “b”, podem eleger quaisquer indices de renda fixa, cuja carteira tedrica seja composta
exclusivamente por titulos publicos, e desde que a carteira do fundo também seja representada
exclusivamente por titulos de emissdo do Tesouro Nacional. A restricdo prevista na parte final da
alinea “b” do inciso I do art. 7°, de ndo vinculagdo a taxa de juros de um dia, refere-se ao indice
de referéncia e ndo ao titulo puablico que compde a carteira do fundo de investimento.

Fundos referenciados

3. Os fundos de investimentos, para serem enquadrados na alinea “a” do inciso III do
art. 7° deverao conter em sua denominacao o sufixo “referenciado”?

Resposta (11/12/2017): A Resolucdo CMN n° 4.604/2007, alterou a redacdo da alinea “a” do
inciso Il do art. 7° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, passando a prever a possibilidade de
aplicacdo de até 60% (sessenta por cento), ante os 80% (oitenta por cento) entdo previstos, em
“cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo “referenciados”,
conforme regulamentacdo estabelecida pela CVM, constituidos sob a forma de condominio
aberto, e cuja politica de investimento assegure que o patriménio liquido esteja investido em
ativos que acompanham indice de renda fixa ndo atrelado a taxa de juros de um dia (fundos de
renda fixa)” .

A redacdo anterior ndo previa nenhum requisito para a carteira desses fundos. A nova redacdo ao
se referir a fundos classificados como renda fixa com sufixo “referenciado” conforme
regulamentacdo da CVM e que sua carteira acompanhe indice de renda fixa, passou a ser referir
exclusivamente ao fundo de investimento de que trata o art. 112 da Instru¢gdo CVM n° 555, de 17
de dezembro de 2014, qualificando a composicao da carteira desses fundos:

Art. 112. O fundo classificado como "Renda Fixa” cuja politica de investimento assegure que
ao menos 95% (noventa e cinco por cento) do seu patriménio liquido esteja investido em ativos
gue acompanham, direta ou indiretamente, determinado indice de referéncia deve:

| — incluir, a sua denominagdo, o sufixo “Referenciado” seguido da denominagdo de tal
indice;

Il — ter 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patriménio liquido representado, isolada
ou cumulativamente, por:

a) titulos da divida publica federal;
b) ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de crédito pelo gestor; ou

¢) cotas de fundos de indice que invistam preponderantemente nos ativos das alineas “a” e
“b” e atendam ao inciso 11I; e

Il — restringir a respectiva atuacdo nos mercados de derivativos a realizacdo de operacgdes
com o objetivo de proteger posi¢des detidas a vista (hedge), até o limite destas.

Portanto, para ser enquadrado no art. 7°, Ill, “a”, o fundo deve ser identificado pelo sufixo
“referenciado” seguido da denominag¢ao do indice de renda fixa, assegurando assim, a composi¢ao
minima da carteira prevista na regulamentacdo da CVM. Nesse caso, pode ser qualquer indice de
renda fixa desde que “ndo atrelado a taxa de juros de um dia”.
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A mudanga direcionada aos fundos do 7°, III, ‘a”, é significativa, dado que suas carteiras nao sdo
compostas exclusivamente por titulos publicos federais. Na redacdo anterior, exigia-se apenas a
previsdo de que a politica de investimento assumisse 0 compromisso de buscar o retorno de um
dos subindices do IMA ou IDKA.

Com a nova Resolucdo, os fundos de investimento classificados como renda fixa para serem
enquadrados no 7°, III, ‘a”, deverdo assegurar que investem, ao menos, 95% do seu patriménio
liquido em ativos que acompanham, direta ou indiretamente, indice de renda fixa, sendo que 80%,
no minimo, desses ativos, devem ser titulos da divida publica federal ou ativos financeiros de renda
fixa considerados de baixo risco de crédito, além disso, quando se referirem a ativos de crédito
privado, esses ativos devem obedecer as condi¢des previstas no §8° do art. 7° (emitidos por
instituicdo financeira, companhias abertas ou cotas de classe sénior de FIDC’s).

Portanto, a carteira do fundo, além de ser aderente aos indices perseguidos deve ser composta por
ativos de baixo risco de crédito e estar contemplada pelos ativos de crédito privado previstos na
nova redacdo da Resolu¢do do CMN, caso ndo sejam titulos publicos. Cabe ressaltar, contudo, que
os ativos poderdo acompanhar, direta ou indiretamente, o indice de referéncia, ou seja, a busca do
indice pode ser sintetizada pelo ativo.

As aplicacBes em cotas de fundos outrora classificados nesse dispositivo, especialmente no que se
refere aos ativos de crédito privado integrantes de suas carteiras (§ 8° do art. 7°) deverdo atender
ao previsto no art. 21 da Resolu¢cdo CMN n° 3.922/2010, com a nova redacdo dada pela Resolucao
CMN n° 4.604/2017. Os RPPS poderdo manter as aplicacdes efetuadas anteriormente a data de
publicacdo da nova Resolucdo no prazo de até 180 dias, ou se o fundo de investimento tiver
qualquer prazo para desinvestimento acima de 180 dias, por exemplo, prazo de resgate, caréncia
ou para conversao de cotas, podera manter a aplicacdo até o respectivo vencimento. Esse prazo
para adequacéo aos limites somente se aplica para as aplicagdes que passarem a se desenquadrar
com a publicacdo da nova Resolucéo.

Fundos referenciados

4. Os fundos de investimento de renda fixa previstos na alinea “a” do inciso III do art.
7° podem prever em seu regulamento que a politica de investimento assegura a aplicacdo do
patrimonio liquido em ativos que acompanham o subindice Anbima IMA-Geral?

Resposta (11/12/2017): Sim. A carteira tedrica do IMA-Geral é composta por todos os titulos
elegiveis, representando a evolugdo do mercado como um todo. Os fundos a que se referem o art.
7°, 111, “a”, podem eleger quaisquer indices de renda fixa. A restricdo prevista da parte final da
alinea “a” do inciso III do art. 7°, de ndo vinculagao a taxa de juros de um dia, refere-se ao indice
de referéncia e ndo ao titulo pablico que compde a carteira do fundo de investimento.

Fundos referenciados

5. No que se refere aos Fundos de Renda Fixa Referenciados, art. 7°, 111, “a”, caso o
nome seja alterado para conter o sufixo “referenciado”, com o regulamento e composicao de
carteira seguindo as Normas da Instrucdo CVM 555 em relacédo a esse tipo de fundo de
investimento, 0 mesmo podera ser enquadrado no art. 7, III, “a”.
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Resposta (19/03/2018): Sim. Atualmente, a maioria dos fundos referenciados sdo DI, mas ndo ha
restricOes a existéncia de um referenciado em IMA, por exemplo, mesmo n&o possuindo carteira
composta exclusivamente por titulos atrelados a algum subindice. Nesse caso o fundo devera
sintetizar (mantendo os mesmos titulos publicos e no mesmo percentual do indice) o IMA para,
que, no minimo, 95% do patrimonio liquido do fundo esteja investido em ativos que acompanham,
direta ou indiretamente, determinado indice de referéncia, seguindo as normas da Instru¢cdo CVM
555 e, consequentemente, ficando enquadrado no art. 7, III, “a”. Observe-se que a regulacdo da
indUstria dos fundos de investimentos prevé que o acompanhamento pelo ativo do indice de
referéncia pode se dar de forma indireta, contudo, é necessaria que o fundo seja formatado de
forma a atender esses preceitos legais.

Quanto aos fundos DI, mesmo com o sufixo “referenciado”, entende-se que estes serdo
enquadrados no artigo art. 7°, IV, “a”, dada a restri¢do imposta pelo art. 7°, III, “a”, de que a
“politica de investimento assegure que o patrimonio liquido esteja investido em ativos que
acompanham indice de renda fixa ndo atrelado a taxa de juros de um dia”.

Operacgdes Compromissadas

6. Os fundos de investimento abrangidos pela alinea “b” do inciso I do art. 7°, alinea “a”
do inciso Il do art. 7° e inciso IV do art. 7°, podem alocar recursos em operacgdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos de emissao do Tesouro Nacional, registrados
no Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia (SELIC) em percentual superior a 5% do seu
patriménio liquido?

Resposta (11/12/2017): Sim. A Resolucdo do CMN ndo limita o percentual da carteira desses
fundos que pode ser representada por operacGes compromissadas. Contudo, deve ser observada a
regulamentacdo da CVM, além do que, a carteira dos fundos de investimento deve observar a
respectiva politica de investimento. Por exemplo, em se tratando de fundos referenciados, a parcela
da carteira representada por opera¢fes compromissadas ndo pode provocar o seu descolamento do
indice perseguido.

FIDC - Fundos de Créditos Privados — FI em Debéntures de Infraestrutura

7. O limite previsto no inciso VII do art. 7°, de 5%o, aplica-se a cada uma das alineas do
referido inciso ou deve ser considerado cumulativamente?

Resposta (11/12/2017): O limite de 5% previsto no inciso VII do art. 7° é aplicavel a cada uma
das alineas isoladamente, ou seja, 0s recursos financeiros do RPPS podem ser aplicados em até:

a) 5% em cotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditdrios (FIDC);
MAIS

b) 5% em cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo “crédito
privado”, constituidos sob a forma de condominio aberto; MAIS

c) 5% em cotas de fundo de investimento de que trata art. 3° da Lei n°® 12.431, de 24 de junho
de 2011, que disponha em seu regulamento que 85% (oitenta e cinco por cento) do
patrimonio liquido do fundo seja aplicado em debéntures de que trata o art. 2° da Lei n°
12.431, de 2011, observadas as normas da CVM.
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Os incisos cujo limite é compartilhado entre os tipos de ativos previstos em suas alineas contém a
expressao “até xx% no somatorio dos seguintes ativos”. Como o inciso VII do art. 7° ndo prevé a
expressao “o somatorio”, 0 limite de 5% aplica-se a cada tipo de ativo individualmente.

O RPPS deve, contudo, observar os demais limites e requisitos previstos na Resolugdo CMN n°
3.922/2010, em especial as condic¢des dos ativos financeiros de emissores privados que integrem
a carteira desses fundos previstas no § 8° do art. 7°, inserido pela Resolu¢gdo CMN n° 4.604/2017:

Art. 7° No segmento de renda fixa, as aplicagcBes dos recursos dos regimes proprios de
previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

8 8° Os ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos fundos de

investimento de que tratam a alinea “a” do inciso Ill, a alinea “a” do inciso IV e as alineas
“b” e “c” do inciso VII deste artigo devem:

| - ser emitidos por instituicio financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil,;

Il - ser emitidos por companhias abertas, exceto securitizadoras, desde que operacionais e
registradas na CVM;

I11 - ser cotas de classe sénior de fundo de investimento em direitos creditérios classificado
como de baixo risco de crédito por agéncia classificadora de risco registrada na CVM ou
reconhecida por essa autarquia; ou

IV - ser cotas de fundos de investimento cujos ativos investidos observem as condi¢des do
inciso | ou do inciso Il deste paragrafo.

FIDC

8. As cotas dos fundos de investimento em direitos creditorios (FIDC) adquiridas pelos
RPPS somente poderao se referir a fundos constituidos sob a forma de condominio fechado?

Resposta (11/12/2017): A Resolu¢cdo CMN n° 4.604/2017, que alterou a Resolucdo CMN n°
3.922/2010, manteve a possibilidade de investimento em cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios - FIDC constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado. Apesar de
ter sido alterada a redacdo do inciso VI do art. 7°, que antes previa um limite de até 15% (quinze
por cento) do total de recursos do RPPS aplicado em cotas de classe sénior de FIDC “abertos”,
dispositivo que passou a contemplar aplicacdo em Certificado de Depo6sito Bancario - CDB e de
poupanga, a nova redacgdo da alinea “a” do inciso VII desse artigo foi alterada para “cotas de classe
sénior de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)”.

Portanto, a nova redagdo da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, ndo especifica mais o tipo de
condominio do FIDC que pode ser investido pelos RPPS, podendo ser aberto ou fechado, desde
que observado o limite de 5% (cinco por cento) do total de recursos do RPPS, que as cotas sejam
da classe sénior e que sejam atendidas as condicdes estabelecidas no § 4° do art. 7°, a seguir
transcrito:

§ 4° As aplicagées previstas na alinea “a’ do inciso VII deste artigo subordinam-se a:
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| - que a série ou classe de cotas do fundo de investimento seja considerada de baixo risco de
crédito, com base, entre outros critérios, em classificacdo efetuada por agéncia classificadora
de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia;

Il - que o regulamento do fundo determine que o limite maximo de concentragdo em uma
mesma pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou indiretamente
controlada e de coligada ou quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20%
(vinte por cento);

Il - que seja comprovado que o gestor do fundo de investimento j& realizou, pelo menos, dez
ofertas pablicas de cotas seniores de fundo de investimento em direitos creditorios encerradas
e integralmente liquidadas;

IV - que o total das aplicagBes de regimes proprios de previdéncia social represente, no
maximo, 50% (cingquenta por cento) do total de cotas seniores de um mesmo fundo de
investimento em direitos creditérios; e

V - que o regulamento do fundo de investimento em direitos creditorios determine que o
devedor ou coobrigado do direito creditério tenha suas demonstracdes financeiras auditadas
por auditor independente registrado na CVM e publicadas, no minimo, anualmente.

§6° Os responsaveis pela gestdo de recursos do regime préprio de previdéncia social deverao
certificar-se de que os direitos, titulos e valores mobiliarios que compdem as carteiras dos
fundos de investimento de que trata este artigo e 0s respectivos emissores sdo considerados
de baixo risco de crédito.

FIDC

9. A exigéncia de apresentacdo de demonstracgdes financeiras auditadas dos devedores
ou coobrigados dos créditos integrantes da carteira dos fundos de investimento em direitos
creditérios (FIDC), inserida no artigo 7°, § 4°, inciso V, da Resolucdo n° 3.922/2010, do
Conselho Monetéario Nacional (CMN), deve ser observada com relacéo a todos os devedores
ou coobrigados, independentemente de sua concentracdo na carteira do FIDC? Como essa
exigéncia se aplica no caso de os devedores ou coobrigados serem pessoas fisicas, ja que nao
possuem demonstracdes financeiras?

Resposta (10/12/2018): A Resolucdo CMN n° 4.695/2018 revogou o inciso V do 8§ 4° do art. 7°
da Resolucdo CMN n° 3.922/2010, assim ndo ha mais essa exigéncia.

FIDC
10. A exigéncia de comprovacdo da experiéncia prévia do gestor de fundos de
investimento em direitos creditorios (FIDCs), inserida no artigo 7°, § 4° inciso lll, da

Resolucéo n° 3.922/2010, do Conselho Monetario Nacional (CMN), faz referéncia a ofertas
nas quais o gestor tenha participado como coordenador da distribui¢do ou a ofertas dos
FIDCs sob gestéo do gestor?

Resposta (11/12/2017): A regra exige que seja comprovado que o gestor tenha realizado dez
ofertas pablicas de cotas seniores encerradas e integralmente liquidadas de FIDC sob sua gestao.
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FIDC

11.  As aplicagdes em FIDC cujos gestores nao atendam as novas condigdes trazidas pela
Resolucdo CMN n° 4.604/2017 poderdo permanecer na carteira do RPPS?

Resposta (10/12/2018): No caso dos fundos de investimento com prazo para vencimento, resgate,
caréncia ou para conversao de cotas 0os RPPS poderdo manter as aplicacbes em carteira até a
respectiva data, caso tal prazo seja superior a 180 (cento e oitenta) dias contados da data de entrada
em vigor da referida Resolucdo. No caso dos FIDC que ndo possuam os referidos prazos, o RPPS
devera adotar as medidas necessarias para se enquadrar as disposi¢des da Resolu¢do CMN n°
3.922/2010, no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias.

Em qualquer hipdtese, o RPPS nédo podera efetuar novas aplicagdes em fundo de investimento
(ainda que o fundo de investimento ja componha a carteira do RPPS) cujo gestor ndo atenda as
condigdes impostas pela Resolugdo CMN n° 3.922/2010, na redacdo dada pela Resolu¢gdo CMN
n°® 4.604/2017.

O Oficio Circular Conjunto n® 1/2018/CVMI/SIN/SPREV, de 22 de agosto de 2018, é taxativo:

“Nesse sentido, os critérios introduzidos pelo CMN impedem o gestor e administrador de
fundos de investimento de aceitar quaisquer recursos de cotistas caracterizados como RPPS,
a qualquer titulo, quando o fundo de investimento, os ativos que compdem sua carteira ou 0
gestor e administrador (no caso do FIP e FIDC) nédo atenderem integralmente as disposi¢des
da Resolugdo CMN n° 3.922, de 2010 .

FIDC

12. A Resolucdo unificou os limites de FIDC, ndo fazendo distincdo entre abertos e
fechados, e manteve a impossibilidade de aplicagdo em FIDC de classe subordinada.
Pergunto se o RPPS poderia aplicar em um FIDC de classe Unica?

Resposta (19/03/2018): Os FIDC, sejam abertos ou fechados, tem um Gnico limite de 5% para o
total de aplicac6es dos RPPS, ndo havendo distingdo, portanto se 0 RPPS possui 5% aplicado em
FIDC aberto, ndo poderéa aplicada nada em um FIDC fechado.

Quanto ao questionamento sobre aquisicdo de cotas de FIDC de classe Unica, isso ndo mudou com
a alteracdo da Resolucdo. Antes da alteragdo promovida pela Resolugdo 4.604/2017, o RPPS ja
era impedido de aplicar recursos em FIDC de classe Unica. A Resolucdo especifica que as Unicas
cotas que o RPPS pode adquirir de um FIDC séo as de classe sénior, 0 que exclui todas as outras,
sejam Unicas ou subordinadas. Um FIDC de classe Unica ndo possui cotas sénior, portanto nao
pode fazer parte da carteira dos RPPS.

Por fim, vale dizer que com a alteracdo da Resolucédo, notadamente o artigo 10, é vedado ao RPPS
aplicar até mesmo em um fundo de investimento que tenha em sua carteira, em qualquer nivel,
cotas de classe subordinada ou de classe uUnica de um FIDC, considerando que os requisitos da
Resolucdo se aplicam na verificagdo dos ativos finais das respectivas carteiras.

CDB
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13.  Na aplicacdo em CDB, como o RPPS podera proceder? Podera adquiri-los junto a
uma instituicdo e deixar sob sua custddia?

Resposta (11/12/2017): Sim. O Certificado de Deposito Bancario € um titulo emitido por bancos
e caixas economicas. Com a alteracdo da Resolugdo CMN n° 4.604/2017, possibilitou-se aos RPPS
aplicarem até 15% dos seus recursos nesses titulos, conforme alinea “a” do inciso VI da Resolugéo
CMN n° 3.922/2010. Quando adquirido diretamente do banco ndo se paga taxa de custodia,
contudo, pode ser adquirido também de uma corretora de valores mobiliarios. Em qualquer caso
devem ser observados os principios estabelecidos na Resolucdo do CMN, especialmente o da
rentabilidade e seguranca, sendo que o montante das aplicacbes em CDB, por emissor, esta
limitado ao montante garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

CDB

14. O RPPS pode adquirir letras imobilidrias garantidas (L1G) ou CDB emitidos por
banco estadual?

Resposta (10/12/2018): N&o. De acordo com o art. 11 da Resolugdo CMN 3.922/2010, na redagéo
dada pela Resolucdo CMN 4.604/2017, as aplicacGes em CDB ou LIG estdo condicionadas a que a
instituicdo financeira ndo tenha o respectivo controle societario detido, direta ou indiretamente, por
Estado. A Resolugdo CMN n° 4.695/2018 alterou a redacdo do art. 11 da Resolu¢do CMN
3.922/2010 para deixar claro que essa restricdo se aplica também a institui¢cGes financeiras cujo
controle societario € detido por Estado ou Distrito Federal.

ETF Renda Fixa

15.  Quanto aos ETF renda fixa, é 0 mesmo procedimento adotado em relacdo aos ETF de
renda variavel?

Resposta (11/12/2017): Sim. A Resolugcdo CMN n° 3.922/2010 ja previa, desde a sua alteracdo
pela Resolu¢do CMN n° 4.392, de 19 de dezembro de 2014, a possibilidade de os RPPS aplicarem
seus recursos em cotas de fundos de indices de renda fixa. A Resolu¢cdo CMN n° 4.604/2017, além
de adequar a terminologia utilizada para esses fundos a atual regulamentacao da CVM, possibilitou
a aplicacdo em até 100% (cem por cento) dos recursos do RPPS em cotas de fundos de
investimento em indice de mercado de renda fixa, “cuja carteira seja composta exclusivamente
por titulos publicos federais, ou compromissadas lastreadas nesses titulos (...) que busquem
refletir as variacGes e rentabilidade de indice de renda fixa ndo atrelados a taxa de juros de um
dia, cuja carteira tedrica seja composta exclusivamente por titulos publicos”.

Além disso, previu que, até 60% (sessenta por cento) dos recursos podem ser alocados em cotas
de fundos de investimento em indice de renda fixa, “compostos por ativos financeiros que busquem
refletir as variacOes e rentabilidade de indice de renda fixa” com excec¢do dos indices com carteira
tedrica composta por titulos (publicos ou privados) ndo atrelados a taxa de juros de um dia. E, até
40% (quarenta por cento) dos recursos dos RPPS em fundos de indices compostos por ativos
financeiros que busquem refletir as variacdes e rentabilidade de quaisquer indices de renda fixa,
desde que atendida a regulamentacdo estabelecida pela CVM (Instru¢cdo CVM n° 359, de 22 de
janeiro de 2002).
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A condicao estabelecida pela Resolugdo do CMN é que as cotas de fundos de investimento em
indices, de mercado de renda fixa ou varidvel, sejam negociaveis em bolsa de valores.

Fundos de investimento em a¢des

16.  Haa possibilidade de enquadrarmos Fundos que ndo sejam de a¢ao na alinea “a” do
inciso | do art. 8°?

Resposta (10/12/2018): Com a nova redac¢do dada pela Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018 a alinea
“a” do inciso I do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, restou esclarecido que se refere a
fundo de investimento classificado pela CVM como fundo de agdes (art. 115 da Instrucdo CVM
n® 555/2014).

Como esclarecimento adicional a respeito do fundo previsto na alinea “a” do inciso I do art. 8° da
Resolucdo CMN n° 3.922/2010, esse seria um tipo de fundos de ac¢Bes indexados, de acordo com
a classificagdo ANBIMA, pois se trata de fundo que tém como objetivo acompanhar as variagdes
de indicadores de referéncia do mercado de renda variavel, ou seja, sdo fundos passivos, que
acompanham estritamente os referidos indices. Contudo, a Resolugdo CMN dispBe que o indice
utilizado seja composto por no minimo 50 a¢des. Assim, os demais fundos de investimento em
acOes indexados em indices compostos com menos de 50 a¢des e os fundos de ac¢Ges ativos (que
tém como objetivo superar um indice de referéncia ou que ndo fazem referéncia a nenhum indice)
deverdo ser classificados na alinea a, do inciso Il do artigo 8°, com limite de 20%.

Fundos de investimento em acgdes

17.  Os fundos de investimento cujo patrimdnio liquido do fundo n&o esteja investido em
ativos que acompanhem os indices de renda variavel, conforme previsdo da alinea “a” do
inciso | do art. 8°, mas que utilizarem esse indice exclusivamente para cobranca de
performance deverao ser enquadrados neste artigo?

Resposta (11/12/2017): Nao. Os fundos cujo patriménio liquido ndo esteja investido em ativos
que acompanham indices de renda variavel, conforme definigdo da alinea “a” do inciso I do art.
8° mas que utilizem esse indice de referéncia apenas para cobranca da taxa de performance nédo
deverdo ser enquadrados nesse artigo. A Resolucdo CMN n° 4.604/2017, estabelece que o seu
patriménio liquido esteja investido em ativos que acompanhem indice de renda varidvel composto
por acgdes, e que atenda a regulamentagdo da CVM.

Portanto, a carteira desses fundos deve obedecer a regulamentacdo da CVM (art. 115, § 1° da
ICVM n° 555/2014), além do previsto na Resolu¢do do CMN, devendo ser investido em ativos de
renda variavel (acfes admitidas a negociacéo em bolsa de valores; bdnus ou recibos de subscricéo
e certificados de depdsito de acbes admitidas a negociacdo em bolsa de valores; cotas de fundos
de acOes e cotas dos fundos de indice de acbes negociadas em bolsa de valores; e Brazilian
Depositary Receipts classificados como nivel 1l e I11) gue acompanhem o indicador composto por
acoes divulgado por bolsa de valores.
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Fundos de investimento em a¢6es

18.  Os Fundos compostos por apenas uma ac¢éo, mas que seu regulamento defina que a
carteira devera acompanhar indices da bolsa brasileira, deverdo ser enquadrados em qual
artigo?

Resposta (11/12/2017): A situacdo hipotética desse fundo que, com concentracdo em acdes de
apenas um emissor, acompanharia um indice de renda varidvel, ndo é exequivel pois demonstra
um descompasso entre a politica de investimento do fundo que prevé um indice de referéncia a ser
perseguido e o seu patriménio investido, posto que inexistem “indices da bolsa brasileira”
compostos por apenas um papel.

Se ndo houvesse esse descompasso e caso 0 questionamento esteja se referindo ao limite de
concentracdo por emissor dos ativos previstos no inciso | do § 1° do art. 115 da ICVM 555/2014,
este fundo enquadrar-se-ia na alinea “a” do inciso II do art. 8° da Resolu¢do CMN n° 3922, de
2010, na redacdo dada pela Resolucdo CMN n° 4.604/2017, desde que atendidas as demais normas
da CVM. Tratar-se-ia de “cotas de fundos de investimento classificados como a¢oes, constituidos
sob a forma de condominio aberto, conforme regulamentacéo estabelecida pela CVM (fundos de
renda variavel ”.

Os gestores dos entes federativos e dos RPPS deverdo observar os principios de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacdo a natureza de suas obrigacOes e
transparéncia. Assim, devem analisar a politica de investimentos e a carteira dos fundos a serem
investidos, para que possam tomar decisdes conscientes dos riscos decorrentes de concentragao
por emissor ou por tipo de ativo e verificar a aderéncia da carteira com os objetivos propostos no
regulamento do fundo.

Limites para aplicacbes pelos fundos em ativos financeiros no exterior e Fundos de Acdes
BDR Nivel I

19. A Nota Técnica n° 7 de 2014 vedava investimentos no exterior, e como a nova
Resolucdo CMN n° 3.922 permitiu esse tipo de investimento até o limite da CVM (20% do
Patriménio Liquido do fundo para fundos multimercado e Renda Variavel) ficou a davida
sobre o uso das BDR nivel I, que sdo permitidas até 100% na carteira de um fundo desde
que tenha em sua denominacgio a expressao “Acoes - BDR Nivel I, de acordo com os art.
100, 111, e 115, § 3°, da CVM 555 que néo considera esse tipo de fundo como investimento no
exterior. Esses fundos estdo permitidos?

Resposta (10/12/2018): A Resolugdo CMN n° 4.604/2017, que alterou a Resolugdo CMN n°
3.922/2010, passou a disciplinar que o conceito de “ativos financeiros no exterior” a ser utilizado
para as alocagbes de recursos dos RPPS é aquele previsto na regulamentacdo da CVM, ndo
pairando mais duvidas sobre os tipos de ativos permitidos nas carteiras dos fundos a serem
investidos pelos RPPS. Desde a Resolugdo CMN n° 4.604/2017, os esclarecimentos sobre
alocacbes dos RPPS em ativos financeiros no exterior contidos na Nota Técnica n°
07/2014/CGACI/DRPSP/SPPS/MPS, de 01 de setembro de 2014, por meio de fundos de
investimento ficaram superados.

Previu-se com aquela Resolucdo que os fundos de que trata o art. 7° ndo poderdo manter em seu
patrimonio aplicacdes em ativos financeiros no exterior (87° do art. 7°), mas que os fundos de que
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tratam os incisos Il e Ill do art. 8° da Resolucdo CMN n° 3.922/2010 poderdo manter em seu
patrimonio aplicagdes em ativos financeiros no exterior, desde que atendidos os limites previstos
pela CVM para fundos de investimento em geral (até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio
liquido) (82° do art. 7°).

Ocorre que, com a Resolugdo CMN n° 4.695/2018 foram revogados o0 § 7° do art. 7°e 0 § 2° do
art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, assim, conforme os § 9° do art. 7° e § 7° do art. 8°,
aplicam-se aos fundos de investimento que receberem aplicagdes dos RPPS os limites de
concentragéo previstos pela CVM em ativos financeiros no exterior (em caso de fundos regulados
pela Instrucdo CVM n° 555/2014, os limites de que trata o art. 101).

No que se refere aos Fundos de A¢bes - BDR Nivel | (8 3° do art. 115 da Instrugdo CVM n°
555/2014), esses tém tratamento especifico pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018. Passaram a
integrar, conforme Resolugdo CMN n°4.695/2018, o segmento “investimentos no exterior” (inciso
IV do art. 2° da Resolu¢cdo CMN n° 3.922/2010 com redacdo dada pela Resolucdo CMN n°
4.695/2018) e sujeito ao limite global de 10% do total da carteira do RPPS (art. 9° - A da Resolucéo
CMN n° 3.922/2010 incluido pela Resolucdo CMN n° 4.695/2018). Portanto, tém tratamento
diferenciado do da norma da CVM (8 3°do art. 115 da ICVM 555/2014)

Fundos de investimento em A¢6es BDR Nivel | — Investimento no Exterior

20.  Alnstrucdo ICVM 555 equipara as cotas dos fundos de classe ""Acdes -“BDR Nivel 1”
e os ativos BDR nivel Il e 111, a ativos domésticos. Destacamos o § 3° do art. 115 da referida
norma, permite os BDR nivel I no rol de ativos dos fundos classificados como acdes, desde
que possuam a designaciao “A¢des BDR — Nivel I”. Desta forma, gostariamos de ratificar
nosso entendimento de que esses veiculos estao permitidos e que podem ser enquadrados no
limite de 20% de fundos de acdes previstos no art. 82, inciso 11, alinea a.

Resposta (10/12/2018): Nao, com a publicacdo da Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018 os Fundos de
Acdes - BDR Nivel I passaram a integrar, da mesma forma que a Resolu¢cdo CMN n° 4.661/2018
relativa as aplicacBes das entidades fechadas de previdéncia complementar, o segmento
“investimentos no exterior” (inciso IV do art. 2° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 com redagao
dada pela Resolucdo CMN n° 4.695/2018) e sujeito ao limite global de 10% do total da carteira do
RPPS (art. 9° - A da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 incluido pela Resolugcdo CMN n° 4.695/2018).

A regulagdo da CVM assim dispor sobre os “Fundos de A¢des — BDR Nivel I”:
ICVM 555
Art. 100. Para efeitos desta Instrucéo:

I1 —os BDR classificados como nivel | equiparam-se aos ativos financeiros no exterior, exceto
guando o fundo atender aos requisitos do 8§ 3° do art. 115; e

Il —as cotas dos fundos da classe “A¢ées — BDR Nivel I” equiparam-Se aos ativos financeiros
no exterior, exceto quando o fundo investidor atender aos requisitos do § 3° do art. 115.

Art. 101. Os fundos registrados nos termos da presente Instrucéo devem observar os seguintes
limites de concentracéo ao aplicar em ativos financeiros no exterior:
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| —ilimitado, para:
a) fundos classificados como “‘Renda Fixa — Divida Externa”;

b) fundos exclusivamente destinados a investidores profissionais que incluam em sua
denominagdo o sufixo “Investimento no Exterior”; e

c) fundos exclusivamente destinados a investidores qualificados que observem o disposto no
819

Il — até 40% (quarenta por cento) de seu patriménio liquido para os fundos exclusivamente
destinados a investidores qualificados que n&o se enquadrem no disposto no 8§ 1°; e

I11 - até 20% (vinte por cento) de seu patriménio liquido para os fundos destinados ao publico
em geral. Limite aplicado para os fundos dos RPPS

Art. 115. Os fundos classificados como “A¢bes” devem ter como principal fator de risco a
variacao de pregos de a¢Bes admitidas & negociagdo no mercado organizado.

8 1° Nos fundos de que trata o caput:

| —67% (sessenta e sete por cento), no minimo, de seu patriménio liquido devem ser compostos
pelos seguintes ativos financeiros:

a) acOes admitidas a negociagdo em mercado organizado;

b) bonus ou recibos de subscricéo e certificados de depdsito de a¢des admitidas a negociagéo
nas entidades referidas na alinea “a’;

c) cotas de fundos de agdes e cotas dos fundos de indice de a¢fes negociadas nas entidades
referidas na alinea “a’’; e

d) Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel 1l e I1I.

§ 3° O rol de ativos do inciso | do § 1° inclui os BDR classificados como nivel I, desde que o
fundo use, em seu nome, a designagdo “A¢ées — BDR Nivel [”.

Apesar de a regulacdo da CVM dispor que os Fundos de A¢des BDR — Nivel | dispor que esses
fundos n&o se equiparariam a investimentos no exterior, por utilizarem em sua designagao “Ac¢des
— BDR Nivel I, a Resolu¢do CMN n° 4.695/2018 (bem como a Resolugdo CMN n° 4.661/2018)
colocou esses ativos no segmento de investimento no exterior e sujeitos ao limite global de 10%
do total de 10% dos recursos do RPPS:

“Art. 9°-A. No segmento de investimentos no exterior, as aplica¢des dos recursos dos regimes
proprios de previdéncia social subordinam-se ao_limite de até 10% (dez por cento) no
conjunto de: (Incluido pela Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

| - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como “Renda Fixa - Divida Externa”; (Incluido pela Resolugdo

CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio aberto
com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentacdo estabelecida pela
Comissao de Valores Mobiliarios, que invistam, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento)
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do seu patriménio liquido em cotas de fundos de investimento constituidos no exterior;
(Incluido pela Resolu¢do CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

Il - cotas dos fundos da classe “Ac¢des - BDR Nivel I”, nos termos da regulamentacéo
estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios. (Incluido pela Resolugdo CMN n° 4.695,
de 27/11/2018)

Paragrafo Unico. O regime préprio de previdéncia social deve assegurar que: (Incluido pela
Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

| - os gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior estejam em atividade h&
mais de cinco anos e administrem montante de recursos de terceiros superior a US$
5.000.000.000,00 (cinco bilhGes de délares dos Estados Unidos da América) na data do
investimento; (Incluido pela Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

Il - os fundos de investimento constituidos no exterior possuam histérico de performance
superior a doze meses. (Incluido pela Resolu¢cdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

Portanto, os fundos de classe "Ac¢bdes -“BDR Nivel I” passaram a ser classificados no inciso Il do
art. 9°-A da Resolucdo CMN n° 3.922/2010 e sujeitos ao limite de 10% do total de recursos do
RPPS.

Fundos de investimento em ac6es e classificados como multimercado — investimento no
exterior

21. O artigo 8°, 8§ 3° da norma restringe o investimento no exterior a ativos emitidos por
empresas que tenham registro na CVM ou por instituicdes financeiras autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, o que inviabiliza tais operacbes. E importante
esclarecer que o 8 2° do artigo 8° ndo abarca os ativos no exterior pertencentes as carteiras
dos fundos de investimento mencionados nos incisos Il e 111 do artigo 8°, permitindo esses
investimentos nos termos da regulamentacdo da CVM.

Resposta (10/12/2018): O § 2° do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a redacao dada
pela Resolucdo CMN n° 4.604/2017, estabelecia que os fundos de investimento de que tratam os
incisos Il (fundos de investimento classificados como agdes e ETF em geral) e 11l (fundos de
investimento classificados como multimercado) poderdo manter em seu patriménio aplicacfes em
ativos financeiros no exterior, observado o disposto nos 88 3° e 4° desse artigo e os limites
definidos pela CVM para os fundos destinados ao publico em geral, em regulamentacao especifica.

Com a Resolugdo CMN n° 4.695/2018 esse § 2° do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 foi
revogado, portanto, aos fundos de renda varidvel e investimentos estruturados passou a ser
aplicada a regulacdo da CVM relativa aos limites de concentracdo dos ativos financeiros no
exterior (que em se tratando de fundos regulados pela ICVM 555/2014, as condiges e limites
encontram-se nos arts. 98 a 101).

As condigdes do 8§ 3° do art. 8° (que prevé que os ativos devem ser emitidos por instituicdo
financeira bancéria autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou por companhias
abertas, exceto securitizadoras, desde que operacionais e registradas na CVM; ou ser cotas de
classe sénior de fundo de investimento em direitos creditorios, classificado como de baixo risco
de crédito) ndo se aplica aos ativos financeiros no exterior que devem seguir a regulacdo da CVM.
As condigdes estabelecidas no 8§ 3° sdo direcionadas a ativos financeiros emitidos e negociados no
mercado de valores mobiliarios brasileiro.
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Com a Resolucdo CMN n° 4.695/2018, os fundos de que trata o art. 8° (renda variavel e
investimentos estruturados) poder&o possuir ativos financeiros no exterior em seu patriménio na
forma da regulacdo da CVM (limites e definicdo dos ativos).

Fundos de Investimento em Participacgdes - FIP, Fundos de Investimento Imobiliérios - FIl
e Fundos de Agdes - Mercado de Acesso

22.  Os limites em fundo de investimento em participagdes (FIP), fundos de investimento
imobiliarios (FI1) e fundos de acdes - mercado de acesso deverdo somar 5%? Ou é 5% para
cada um deles?

Resposta (10/12/2018): O limite de 5% previsto no inciso 1V do art. 8° é aplicavel a cada uma das
alineas isoladamente, ou seja, 0s recursos financeiros dos RPPS podem ser aplicados em até:

a) 5% em cotas de fundos de investimento em participacdes (FIP); MAIS

b) 5% em cotas de fundos de investimento imobiliario (FIl) negociadas nos pregdes de bolsa
de valores; MAIS

c) cotas de fundos de investimento classificados como “Ac¢des - Mercado de Acesso”,
observada a regulamentacéo estabelecida pela CVM.

O RPPS, contudo, deve observar os demais limites e restricbes previstos na Resolugdo CMN n°
3.922/2010, com a redacdo dada pela Resolucdo CMN n° 4.604/2017, em especial, no caso dos
FIP as condi¢des estabelecidas no § 5° do art. 8°, e, além daquelas, tanto para os FIP quanto para
os FlI, os requisitos previstos no § 3° desse artigo:

“Art. 8° No segmento de renda varidvel e investimentos estruturados, as aplica¢fes dos
recursos dos regimes proprios de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

§ 3° Os ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos fundos de

“ _ 3

investimento de que tratam a alinea “a” do inciso I, a alinea “a” do inciso I, o inciso Ill e o
inciso IV deste artigo devem:

| - ser emitidos por instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil;

Il - ser emitidos por companhias abertas, exceto securitizadoras, desde que operacionais e
registradas na CVM;

Il - ser cotas de classe sénior de fundo de investimento em direitos creditorios, classificado
como de baixo risco de crédito por agéncia classificadora de risco registrada na CVM ou
reconhecida por essa autarquia; ou

IV - ser cotas de fundos de investimento cujos ativos investidos observem as condi¢tes do
inciso | ou do inciso Il deste paragrafo.

§ 57 As aplicagdes previstas na alinea “a” do inciso IV deste artigo subordinam-se a:

I - que o fundo de investimento seja qualificado como entidade de investimento, nos termos da
regulamentacéo especifica da CVM,;

Il - que o regulamento do fundo determine que:
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a) o valor justo dos ativos investidos pelo fundo, inclusive os que forem objeto de
integralizacdo de cotas, deve estar respaldado em laudo de avaliacdo elaborado por
Auditores Independentes ou Analistas de Valores Mobiliarios autorizados pela CVM;

b) REVOGADO pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018;

C) que a cobranca de taxa de performance pelo fundo seja feita somente ap6s o recebimento,
pelos investidores, da totalidade de seu capital integralizado no fundo, devidamente
atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno nele previstos;

d) que o gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo
econbmico, mantenham a condi¢do de cotista do fundo em percentual equivalente a, no
minimo, 5% (cinco por cento) do capital subscrito do fundo, sendo vedada clausula que
estabeleca preferéncia, privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer natureza em
relacdo aos demais cotistas;

e) que as companhias ou sociedades investidas pelo fundo tenham suas demonstracdes
financeiras auditadas por auditor independente registrado na CVM e publicadas, no minimo,
anualmente;

Il - que seja comprovado que o gestor do fundo ja realizou, nos ultimos dez anos,
desinvestimento integral de, pelo menos, trés sociedades investidas no Brasil por meio de
fundo de investimento em participacdes ou fundo muatuo de investimento em empresas
emergentes geridos pelo gestor e que referido desinvestimento tenha resultado em
recebimento, pelo fundo, da totalidade do capital integralizado pelo fundo nas referidas
sociedades investidas, devidamente atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno
previstos no regulamento.

IV - ser cotas de fundos de investimento cujos ativos investidos observem as condi¢des do
inciso | ou do inciso Il deste paragrafo.”

Fundos Multimercado

23.  Oinciso Il do art. 8° determina que os fundos multimercados devem prever em seus
regulamentos a vedacdo a alavancagem. Isto representa dizer que somente é permitido aos
fundos multimercados operar no mercado de derivativos para protecao da carteira? Ou pode
permitir expor o patrimonio até o limite maximo de 1 vez?

Resposta (11/12/2017): Compreenderemos alavancagem como “exposi¢do econémica acima da

qual o capital proprio investido permitiria’™.

O inciso | do art. 23 da Resolucdo CMN n° 3.922/2010, veda a aplicacdo dos RPPS em cotas de
fundos de investimentos cuja atuacdo em mercados de derivativos gere exposi¢do superior a uma
vez o respectivo patrimdnio liquido. Nesse caso, opera¢des nesses mercados por parte dos gestores
dos fundos de investimento estdo limitadas ao valor do patriménio liquido do fundo.

Por sua vez, os RPPS somente poderdo aplicar em fundos de investimento classificados como
multimercado cujos regulamentos determinem tratar-se de fundos sem alavancagem, previséo que

1

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/Paper Alavancagem FINAL
270716.pdf
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jaconstava no inciso IV do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, antes da alteracao introduzida
pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017.

Assim, os fundos de investimento classificados como multimercado deverdo atender a essas duas
limitacGes, ndo podem operar por nenhum instrumento de alavancagem financeira (empréstimos
diretos, operacdes compromissadas (reversas) e emprestimos de titulos/vendas a descoberto) ou
sintética, com o uso de derivativos.

Fundos de Investimento Imobiliario - FlI

24. A alinea "a" do inciso IV do art. 8° determina que os fundos de investimento
imobiliario deverdo ter presenca em 60% nos pregbes de negociacdo em mercados
regulamentados de valores mobiliarios. Sera permitido aferir a presenca nos pregdes dos
mercados de balcdo organizados ou somente no mercado de bolsa?

Resposta (10/12/2018): A Resolugdo CMN n° 4.695/2018 alterou a alinea “b” do inciso IV do art.
8° da Resolucdo CMN n° 3.922/2010, mantendo como requisito para aplicacdo em cotas de fundos
imobiliario a sua negociacdo nos pregbes de bolsa de valores, excluindo a obrigatoriedade de
presenca em 60% (sessenta por cento) nos pregbes no periodo de doze meses anteriores a
aplicagéo.

25. O critério estabelecido para os FIl quanto a presenca em pelo menos 60% dos pregdes
de negociacdao, refere-se ao FII estar listado em bolsa ou de fato ter sido negociado em bolsa,
em pelo menos 60% dos pregdes nos Gltimos 12 meses?

Resposta (10/12/2018): A alteracdo promovida pela Resolucdo CMN 4.604/2017 visou
justamente esclarecer esse ponto. O objetivo da redacdo anterior ja era o determinar que os RPPS
adquirissem apenas cotas de FlIl que de fato tivessem sido negociadas em bolsa, contudo, dava
margem a interpretacdo de que bastaria ao FII estar listado na bolsa, ou seja, que suas cotas
pudessem ser negociadas em bolsa, para atender ao requisito da Resolucao.

Com a alteracdo, essa duvida deixa de existir, visto que ndo basta ao Fll estar listado em bolsa,
ndo basta nem mesmo que suas cotas tenham um dia sido negociadas em bolsa. Para cumprir o
requisito da Resolucdo, deve ter havido negociacao (ou seja, compra e venda de cotas) do FIl em
pelo menos 60% dos pregdes da bolsa.

Por exemplo, imaginando que nos Ultimos 12 meses tenha havido pregbes na bolsa em 250 dias,
entdo o RPPS s6 pode realizar aplicacbes em um Fll para o qual tenha ocorrido alguma negociacéo
em pelo menos 150 desses pregdes. Outra ressalva € que a determinacdo ndo € em relacdo ao
namero de negociagOes, entdo, se um FII teve 500 negociacdes divididas em 25 pregdes, ele ndo
esté habilitado para ter aplicacGes do RPPS, visto que sua participa¢éo foi de 10% nos ultimos 12
meses.

Portanto, ndo ha ddvidas de que a imposi¢do da Resolucdo é que o FIl atenda ao critério de
negociabilidade, apurada quando o FII foi de fato transacionado dentro do pregdo, com vistas a
garantir que o RPPS s¢ adquira cotas de FII com liquidez.

Contudo, a partir da Resolugdo CMN n° 4.695/2018 ndo se prevé mais esse critério de
negociabilidade (presenca em 60% dos pregdes de bolsa de valores nos doze meses anteriores a
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aplicacdo pelo RPPS), mas o0 CMN continua a exigir como critério para investimento do RPPS em
FIl que as cotas desses fundos sejam negociadas nos pregdes de bolsa de valores.

Fundos de Investimento Imobiliario - FlI

26.  No caso do FIC (Fundo de Fundos em Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario)
ser negociado em pregdes de bolsa de valores, ha necessidade das cotas dos FIl que compdem
sua carteira também atenderem ao critério?

Resposta (10/12/2018): A pergunta em questdo guarda uma particularidade relevante: as cotas do
FIC de FII devem ser negociadas em bolsa de valores. No entanto, as do FIl também devem ser
negociadas em pregdes de bolsa de valores pois essa ¢ uma condi¢do estabelecida na alinea “b” do
inciso IV do art. 8° da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010 e a verificacdo do cumprimento dos limites,
requisitos e vedacdes estabelecidos nessa Resolucdo se aplicam na consolidacéo das carteiras dos
RPPS cujas aplica¢des foram feitas diretamente em fundos de investimento e “indiretamente por
meio de fundos de investimento ou de fundos de investimento em cotas de fundos de investimentos”
(art. 10 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010).

Fundos de Investimento Imobiliario - FlI

27.  As aplicagdes em Fundos Imobiliarios - FIl antes da Resolu¢do CMN 4.604/2017 que
ndo cumpram os requisitos legais, deverao ser resgatadas imediatamente?

Resposta (19/03/2018): N&o. O prazo de 180 dias (que termina em 18/04/2018) para manutengéo
na carteira dos RPPS (conforme caput do artigo 21) é para todos os fundos, exceto na situacédo
prevista no paragrafo 1° desse artigo, qual sejam: “as aplicagdes que apresentem prazos para
vencimento, resgate, caréncia ou para conversdo de cotas de fundos de investimento previstas em
seu regulamento entdo vigente poderdo ser mantidas em carteira até a respectiva data”, caso
superior ao prazo de 180 dias. Como os Fundos Imobilidrios sdo, por natureza, fechados, as
aplicacdes anteriores a Resolucdo 4.604/2017 poderdo permanecer em carteira, devendo ser
avaliado 0 momento propicio para sua negociacao.

Para os FIl com prazo de vencimento determinado, o RPPS vai receber os recursos na data de
vencimento. Para os indeterminados, cuja maneira de se desfazer das cotas é por meio do mercado
secundario, os cotistas poderdo manter as cotas por prazo indeterminado, sem prejuizo de buscar
a negociacdo (venda) de tais cotas no mercado secundario, caso entendam adequada tal medida.
Essa questdo s6 se aplica no caso de posicBes vigentes antes da entrada em vigor da Resolucéo
CMN 4.604/2017, considerando que € vedada aquisi¢do de novas cotas de produtos que estejam
em desacordo com a norma. Para essa situacdo ndo ha prazo para adequacao, ficando o RPPS
irregular de imediato até que se adeque a determinacdo da legislacao.

Fundos de Investimento em Participacdes - FIP

28.  Oinciso 111 do § 5° do art. 8° determina a comprovacgdo de que o gestor do fundo ja
tenha realizado, nos ultimos 10 anos, desinvestimento integral de pelo menos trés sociedades
investidas no Brasil por meio de fundo de investimento em participacdes ou fundo matuo de
investimento em empresas emergentes geridos pelo gestor e que referido desinvestimento
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tenha resultado em recebimento, pelo fundo, da totalidade do capital integralizado pelo
fundo nas referidas sociedades investidas, devidamente atualizado pelo indice de referéncia
e taxa de retorno previstos no regulamento. As aplicacées em FIP cujos gestores ndo atendam
as novas condicdes trazidas pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017, poderdo permanecer na
carteira do RPPS?

Resposta (10/12/2018): Os RPPS poderdo manter em carteira, até o vencimento, os fundos de
investimento em participa¢es com prazos de vencimento para resgate, caréncia ou para conversdo
de cotas, cujo gestor ndo atenda as condic¢Ges da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, sem prejuizo de
buscar a negociacdo (venda) de tais cotas no mercado secundario, caso entenda adequada tal
medida.

Em qualquer hipotese, o RPPS nédo poderéa efetuar novas aplicacdes em fundo de investimento em
participagdes (ainda que o fundo de investimento j& componha a carteira do RPPS) cujo gestor ndo
atenda as condicdes impostas pela Resolucdo CMN n° 3.922/2010, na redacdo dada pela Resolucéo
CMN n° 4.604/2017.

Contudo, ressalve-se eventuais compromissos de subscricdo assumidos pelo RPPS, devidamente
comprovados, cujo recurso ndo tenha sido integralizado até o dia 22/10/2017 (inclusive), conforme
esclarecido no Oficio Circular Conjunto n® 1/2018/CVM/SIN/SPREV, de 22 de agosto de 2018,
pela Secretaria de Previdéncia e a Comissao de Valores Mobiliarios:

“Contudo, é importante ressalvar a situacdo de RPPS que porventura ja tenham assinado
boletins de subscri¢do de cotas previamente a vigéncia da citada Resolucéo, caso em que
podem continuar a integralizar recursos nos fundos, no limite da subscricéo efetuada, desde
que atendidos os limites e condicdes previstos na redacéo entdo vigente da Resolucdo CMN
n®3.922, de 2010.”

Esse mesmo entendimento se aplica aos boletins de subscricdo efetuados anteriormente a
publicacdo da Resolucdo 4.695/2018, ocorrida em 29/11/2018.

FIP - Comprovacao de experiéncia do gestor do fundo

29. Deve-se considerar gestor a pessoa fisica, o responsavel pela gestdo do fundo perante
a CVM, ou a instituigédo financeira contratada pelo administrador para gerir o fundo?

Resposta (11/12/2017): Nesse caso, trata-se da instituicdo contratada, se for o caso, pela
administradora do fundo de investimento para a prestacdo de servico de gestdo da carteira do
fundo, ou da prépria administradora do fundo quando as funcBes de administrador e gestor sao
exercidas pela mesma pessoa juridica, como no caso dos FIP nos termos do § 3° do art. 9° da
Instrucdo CVM n° 391, de 16 de julho de 2003. A instituicdo gestora é aquela qualificada no
regulamento do fundo, nos termos do inciso 11 do art. 6° da referida Instrucéo.

Assim, essa comprovagao a que se refere o inciso Il do § 5° do art. 8° da Resolugdo CMN n°
3.922/2010, com redacdo dada pela Resolu¢cdo CMN, n° 4.604/2017, refere-se a pessoa juridica
autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, contratada pelo administrador em nome do fundo para realizar a gestdo profissional
de sua carteira.

Caso ndo haja a contratacdo de uma pessoa juridica para administracdo da carteira, a comprovagdo
a que se refere o inciso 111 do 8 5° do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com redacdo dada
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pela Resolucdo CMN, n° 4.604/2017, deve ser efetuada pela instituicdo administradora do fundo
de investimento, que nesse caso, acumula a fungdo de gestora. Essa condigéo (ter “realizado, nos
ultimos 10 anos, desinvestimento integral, de pelo menos, trés sociedades investidas no Brasil por
meio de fundo de investimento em participagées (...) geridos pelo gestor”) ndo alcanga a pessoa
fisica que também deve ser autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administracdo
de carteiras de valores mobiliarios, que nessa hipotese (de a instituicdo administradora exercer a
administracdo do fundo e a gestdo da carteira) tenha sido contratada pela instituicdo
administradora.

Fundos de Investimento em Participacdes - FIP

30. Como deve ser apurado o valor justo previsto na alineas “a” do inciso Il do § 5° do
art. 8°?

Resposta (10/12/2018): O valor justo dos ativos investidos pelo fundo de investimento em
participacbes (FIP) deve estar respaldado em laudo de avaliacdo elaborado por Auditores
Independentes ou Analistas de Valores Mobiliarios autorizados pela CVM, apurado no momento
da aquisicdo do ativo. Trata-se do custo de aquisicao do ativo pelo fundo.

Todo ativo investido pelo fundo deve ter o seu valor de aquisicao respaldado em laudo de avaliacdo
que garanta a independéncia da sua precificacao, o seu valor justo de mercado.

Esse dispositivo garante que havera também ao RPPS a publicidade em relagdo aos valores dos
ativos incorporados ao patrimonio do fundo no momento de sua aquisi¢cdo, de modo a permitir
uma melhor decisdo de investimento, a medida que poderd analisar o laudo de avaliacéo e,
entendendo as premissas apontadas no referido laudo, buscar melhor conhecimento dos
investimentos do fundo e formar juizo de valor a respeito das perspectivas apontadas na avaliacéo,
em confronto com o custo de aquisicao dos ativos, que podera ser maior ou menor do que o contido
no laudo de avaliagéo

Limites do Patriménio Liquido dos Fundos

31. O limite de aplicagéo previsto no art. 14, caput e § 1°, deve ser observado no periodo
entre a subscricao e a integralizacdo de cotas?

Resposta (19/03/2018): O RPPS deve manter o limite maximo de recursos aplicados em um
mesmo fundo de investimento, em relacdo ao patriménio liquido do fundo, em todo o periodo da
aplicacdo. Quando se tratar de emissdo de cotas (a exemplo do lancamento de fundos de
investimentos em participagdes) o RPPS deve assegurar, por meio de instrumentos contratuais, o
direito a devolugdo integral e imediata dos recursos aplicados, caso o fundo ndo consiga atingir a
captacdo de recursos planejada e, consequentemente, o percentual aplicado pelo RPPS seja
superior ao limite de 5% previsto no 8 1° do art. 14 da Resolu¢gdo CMN n° 3.922/2010, de modo
que o fundo de investimento ndo aplique os recursos em ativos iliquidos, que impecam essa
devolucéo dos recursos investidos.

O gestor e o administrador do fundo de investimento, por seu turno, durante o periodo de emissao
de cotas deve garantir que os recursos sejam aplicados em ativos que permitam a devolugdo dos
recursos aos RPPS caso ndo se confirmem os objetivos previstos inicialmente na emissao de modo

Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social — SRPPS/SPREV/MF (61) 2021-5474
Esplanada dos Ministérios - Bloco F - Anexo A - sala 447 - CEP 70059-900 - Brasilia - DF



Continuacao - Nota Técnica n® 12/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-MF
Perguntas e Respostas - Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a redacdo dada Resolugdo CMN n°
4.604/2017 Fls. 20

a assegurar que os RPPS ndo ficardo desenquadrados dos limites da Resolugdo CMN n°
3.922/2010, em decorréncia da extrapolacdo dos limites de aplicagéo no fundo de investimento.

Destaca-se que o paragrafo Unico do artigo 14, que estabelecia a observancia do limite de 25%
como facultativa nos 120 dias subsequentes a data de inicio das atividades do fundo, foi revogado
pela Resolugcdo CMN n° 4.604/2017 e, por isso, 0 RPPS deve garantir, pelos meios adequados, ao
adquirir as cotas do fundo de investimento, que estara de acordo com os limites estabelecidos
desde o seu ingresso, caso o fundo nao atinja a captacdo programada.

Recomenda-se que a unidade gestora do RPPS, especialmente no que se refere a fundos fechados
ou com alongado prazo de caréncia, resgaste ou de conversdo das cotas, somente aplique 0s
recursos do regime caso o administrador fiduciario do fundo de investimento garanta que sera
mantido o enquadramento do RPPS em funcéo da necessidade de captacdo de recursos de outros
cotistas, e que em caso de nao garantia, opte por produtos mais liquidos.

Limites do Patriménio Liquido dos Gestores dos Fundos

32. Como deve calculado o patrimdnio sob gestédo do gestor e do administrador para fins
de cumprimento do disposto nos artigos 14-A (gestor) e do inciso 11 do § 2° do artigo 15 da
Resolucdo CMN n° 3.922/2010 (administrador)?

Resposta (10/12/2018): A metodologia utilizada para fins de célculo do volume total de recursos
de terceiros geridos por um mesmo gestor ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémico
(até 5% do volume total de recursos geridos) é aquela aplicada e divulgada pela Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - Anbima, conforme divulgado
no endereco eletrénico:

http://www.anbima.com.br/pt br/informar/ranking/fundos-de-investimento/gestores.htm.

Essa metodologia se aplica também ao critério previsto no inciso Il do § 2° do artigo 15 da
Resolucdo CMN n° 3.922/2010, com redacdo dada pela Resolucdo CMN n° 4.695/2018, que prevé
que o RPPS somente podera aplicar recursos em cotas de fundos de investimento quando
atendidas, cumulativamente, as condi¢Oes previstas neste dispositivo, em especial, no que se refere
ao administrador, que esse “detenha, no maximo, 50% (cinquenta por cento) dos recursos sob sua
administracdo oriundos de regimes proprios de previdéncia social”:

http://www.anbima.com.br/pt br/informar/ranking/fundos-de-investimento/administradores.htm

Aplicacdo em Imoveis
33. Com a revogacao do art. 9° os RPPS poderao aplicar no segmento de imoveis?

Resposta (11/12/2017): N&o. A Resolugdo CMN n° 3.922/2010 ja ndo permitia a aplicagdo direta
dos recursos financeiros dos RPPS em imdveis antes das alteragdes introduzidas pela Resolucéo
n®4.604/2017, no entanto trazia os imoveis como um segmento de alocacao, cujas aplicacfes eram
“efetuadas exclusivamente com os iméveis vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia
social”. A revogacdo do art. 9° ocorreu justamente para dirimir quaisquer dividas de que os
recursos financeiros acumulados pelos RPPS pudessem ser investidos diretamente em imoveis.
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Assim, a redacédo anterior da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 trazia o0 segmento de imdveis em seu
artigo 2°, mas o art. 9° previa, como regra fundamental, que, para a “aplicagédo” dos recursos
previdenciarios nesse segmento, o bem tenha sido vinculado por lei ao RPPS. Dessa forma, ndo se
permitia que os recursos do Regime Prdprio viessem a ser aplicados na compra ou construgdo
desses bens, operacdo que, caso admitida, teria o potencial de produzir gradativa imobilizacdo dos
recursos financeiros dos Regimes Proprios, resultando num nivel de liquidez de seus ativos
incompativel com as obrigacgdes previstas no plano de beneficios do sistema.

O art. 249 da Constituicdo Federal prevé que a Unido, os Estados, o Distrito Federal e 0s
Municipios poderdo constituir fundos integrados, dentre outros, por bens, direitos e ativos com o
objetivo de assegurar recursos para o pagamento das obrigacGes decorrentes das prestacOes
estabelecidas no plano de beneficios dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, regra que
também se encontra prevista no art. 6° da Lei n° 9.717, de 1998, que detalha as condicGes,
requisitos e vedacOes relativos a constituicdo desses fundos.

Assim, os RPPS podem possuir imdveis em sua carteira de investimentos quando esses bens forem
a eles destinados pelo ente federativo mediante a edicdo de lei para constituicdo de fundos
previdenciarios, em adicdo aos recursos das contribui¢6es, ndo sendo, portanto, permitido adquirir
bens imoveis com os recursos financeiros acumulados.

Com as alteracOes da Resolucdo CMN n° 4.604/2017 (revogacgéo do inciso Il do art. 2° e do art.
9° da Resolucdo CMN n° 3.922/2010) ndo ha mais previsdo de ‘segmento de imoveis’ deixando
mais clara a impossibilidade de os RPPS aplicarem seus recursos financeiros acumulados em sua
aquisicdo, pois as aplicacdes permitidas pela Resolucdo sdo somente aquelas previstas em seus
arts. 7° e 8°. Ressalvou-se, contudo, a possibilidade de os imdveis recebidos por lei pelos RPPS
serem utilizados para integralizacdo de cotas de fundos imobiliarios, a estas ndo se aplicando 0s
limites de cotas de fundos imobiliarios previstos para esse tipo de ativo quando as cotas sdo
adquiridas pelos recursos financeiros do RPPS. Assim, ndo se aplicam os limites a que se referem
os art. 8° (total de recursos do RPPS), e 14 (participacdo no patriménio liquido do fundo de
investimento) da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, conforme § 8° inserido em seu art. 8°.

Limites de cotas de fundos imobiliarios integralizados por imdveis

34.  Qual deve ser a interpretacdo dos limites dispostos no § 8° do art. 8°, em relagdo as
aplicacdes em fundos de investimento imobiliarios?

Resposta (11/12/2017): A partir das alterac6es introduzidas pela Resolu¢do CMN n° 4.604/2017,
a utilizacdo de imdveis vinculados por lei ao RPPS para fins de integralizacdo de cotas em fundos
de investimentos imobiliarios podera ser realizada sem considerar os limites previstos na
Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

Apesar do § 8° do art. 8° ressalvar expressamente apenas o limite de 5% previsto na alinea “b” do
inciso IV do art. 8° e o de 5% previsto no § 1° do art. 14, também n&o se aplica o limite previsto
no § 1° do art. 8° as cotas de Fundos de Investimento Imobiliario - FII integralizadas por imoveis,
pois essas cotas ndo sdo consideradas para computo dos limites, da mesma forma que os imdveis
subjacentes, enquanto ativos vinculados por lei ao RPPS, em consonancia com o art. 6° da
Resolucao.
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A integralizacdo de cotas de FIl com imoveis corresponde a uma alteracéo da forma de operagéo
com o ativo objeto e de sua respectiva expressdo ou natureza na carteira do RPPS, que ora pode
ser mantido ‘em espécie’ ou utilizado para integralizacdo de cotas de fundo imobiliario, mas os
riscos inerentes a esses ativos permanecem, com a possibilidade, no entanto, de, na segunda forma
como FII, poder-se obter maior liquidez ou retorno.

Como os RPPS podem receber imoveis para constituicdo de fundos previdenciarios, deve-se dar
destinacdo a esses ativos para que garantam o equilibrio financeiro e atuarial do regime,
apresentando rentabilidade compativel com a meta utilizada como taxa de desconto na avalia¢do
atuarial. Assim, o art. 9° da Resolucdo ja prevé que esses podem ser utilizados para a aquisicao de
cotas de FIl negociadas em ambiente de bolsa de valores, o0 que pode proporcionar maior nivel de
liquidez e rentabilidade a esses ativos do que se mantidos em carteira do RPPS.

Importante salientar que a excecdo aos limites somente é aplicavel quando as cotas do fundo
imobiliario sdo admitidas a negociacdo no mercado secundario e integralizadas com imdveis
vinculados por lei ao patriménio do RPPS.

Recentemente foi publicada a Nota Técnica SEI n° 10/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-MF, de 07
de dezembro de 2017, esclarecendo melhor esse assunto?.

Consideracao a respeito de ativos emitidos por securitizadoras

35.  Qual deve ser a interpretacéo das restri¢des do inciso Il do § 8° do art. 7° e do inciso
Il do § 3°do art. 8% no que se refere as companhias securitizadoras?

Resposta (11/12/2017): A partir da Resolugdo CMN n° 4.604/2017 é vedada a aplicacdo de
recursos dos RPPS em fundos de investimentos de que tratam a alinea “a” do inciso III, a alinea
“a” do inciso IV e as alineas “b” e “c” do inciso VII do art. 7°, bem como dos fundos de
investimentos de que tratam a alinea “a” do inciso I, a alinea “a” do inciso II, 0 inciso Il e 0 inciso
IV do art. 8° cujas carteiras possuam ativos de emiss@o de companhias securitizadoras, sejam
abertas ou fechadas e independentemente de serem operacionais e registradas na CVM e do tipo
de ativo (debéntures, certificados de recebiveis imobiliarios, certificados de recebiveis do
agronegocios, dentre outros).

Além disso, os RPPS devem promover as adequacdes necessarias no prazo de 180 dias, contados
da data de entrada em vigor da Resolucdo CMN n° 4.604/2017, em relacdo aos investimentos nos
fundos acima mencionados que possuam em suas carteiras ativos emitidos por securitizadoras
(independentemente do tipo de ativo).

Consideracao do Ativo Final para computo dos limites, vedacdes e enquadramento

36. Como fica a situacdo de um FIC de FII, por exemplo, jA que esse ndo possui
negociacéo em bolsa?

Resposta (10/12/2018): De acordo com o artigo 10 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, na redagéo
dada pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017, todas as aplicacOes realizadas direta ou indiretamente

2 hitp://www.previdencia.gov.br/wp-content/uploads/2017/12/SEI MF-0166631-NOTA-T%C3%89CNICA-10-
2017-IM%C3%93VEIS.pdf
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(no caso, por meio de fundos) devem ser consolidadas para a verificacdo do cumprimento dos
limites, requisitos e vedagOes nela previstos. Portanto, deixa de ser relevante a classificagdo de
qualquer FIC, seja um FIC-FII, ou um FIC-FIM, ou qualquer outro, pois 0 importante é a
verificagdo do ativo final para fins de enquadramento e vedacdes.

Entdo, por exemplo, suponha que exista um FIC que tenha 5 (cinco) fundos imobiliarios em sua
carteira, sendo que cotas de um desses fundos ndo é negociada nos pregdes de bolsa de valores.
Nesse caso, 0 RPPS estd impedido de aplicar recursos nesse FIC, ja que por meio desse fundo de
cotas, aquele fundo imobiliario que esta vedado pela Resolugdo, faria parte da carteira do RPPS
na consolidacéo.

Vale dizer que isso vale para qualquer tipo de fundo, e ndo apenas para os fundos de investimento
em cotas especificamente. Por exemplo, um fundo de investimento em acles, que tem 67%
(sessenta e sete por cento) da sua carteira em acgdes de bolsa, e 0s outros 33% (trinta e trés) adquire
cotas de um FIP ndo cumpra os critérios previstos na Resolugdo CMN n° 3.922/2010, nesse caso
0 RPPS néo pode adquirir cotas desse fundo de acdes.

Um outro exemplo, para ajudar nos esclarecimentos: imagine a situacdo em que exista o Fundo 1,
que aplica em cotas de outros fundos, dentre os quais 0 Fundo 2, e esse Fundo 2 adquire cotas do
Fundo 3, destinado a investidor profissional. Nessa situacdo, se 0 RPPS é um investidor
qualificado ndo podera adquirir cotas do Fundo 1, pois na consolidagdo final de suas posi¢oes
haveria um fundo que estaria impedido ao seu perfil.

Independente do RPPS ser investidor qualificado ou profissional, podera investir em fundos de
investimento destinados a publico em geral, desde que estejam de acordo com os limites
estabelecidos pela CVM (artigo 103 da Instrucdo CVM n° 555: até 20% do patrimonio liquido do
fundo investido em cotas de fundos de investimento destinados a investidores qualificados e até
5% em cotas de fundos de investimento destinados a investidores profissionais).

A andlise dos ativos finais dos fundos é importante tanto para vedacdes quanto para os limites.
Portanto, numa situacdo em que o RPPS ja esteja no limite de 10% em fundos multimercados, e
um determinado fundo de acGes compre cotas de um outro fundo multimercado, o RPPS néo
podera aplicar nesse fundo de ac¢Ges, em virtude de, na consolidacao, ultrapassar-se o limite global
para esse tipo de fundo.

Por fim, destaca-se que a consolidacao para fins de enquadramento e vedages, nesse caso, alcanga
as aplicacbes previstas na Resolucdo. Cita-se, como exemplos, as situacfes de dois ativos
especificos, quais sejam: a) acdes listadas em bolsa; b) Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), ou CRA ou CCB, dentre outros vedados pela Resolucdo. Para as acGes, ndo ha limite ou
vedacdo impostos pela Resolugdo (apesar de ndo ser possivel a compra direta das mesmas),
portanto ndo fazem parte da consolidacdo. No caso dos CRI, esses também ndo fazem parte da
consolidacdo, pois ndo esta prevista a compra direta, mas a Resolucdo veda expressamente que
esse tipo de ativo componha a carteira dos fundos a que RPPS (inciso Il do § 8° do artigo 7° e
inciso Il do 8§ 3° do artigo 7°), mesmo que indiretamente por meio de fundos (artigo 10), portanto,
se houver um CRI na carteira consolidada de um fundo de investimento, mesmo que no 10°
(décimo) nivel de abertura desse fundo, a aplicacdo de qualquer RPPS no fundo investidor passa
a estar vedada.

Limites do inciso I1X do artigo 23
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37.  Oinciso IX do art. 23 se sobrepde aos limites de aplicacéo previstos na Instrucdo CVM
n° 555/20147?

Resposta (11/12/2017): Nao. Conforme disposicao final do inciso 1X do art. 23 da Resolu¢cdo CMN
n® 3.922/2010, na redacdo dada pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017, a vedacdo ndo sera aplicada
nas hipoteses previstas na regulamentacdo da CVM. Desse modo, deverd ser observada a
regulamentacéo da CVM quanto aos limites de concentragdo, nos termos definidos por aquela
Autarquia.

Prestacao de servicos relacionados a gestdo dos recursos dos RPPS

38. O art. 18 da Resolucdo CMN n° 3.922/2010 aplica-se aos prestadores de servico
contratados pelo fundo de investimento?

Resposta (11/12/2017): Nao. As restricdes impostas pelo art. 18 da Resolucdo CMN n° 3.922/2010,
na redagéo dada pela Resolucdo CMN n° 4.604/2017, aplicam-se apenas aos prestadores de servico
contratados pelo RPPS, incluindo, dentre eles, os consultores de valores mobiliarios.

Nos termos do art. 78 da Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, que regula os fundos
de investimento em geral e se aplica subsidiariamente aos fundos especificos: a administracdo do
fundo compreende “o conjunto de servigos relacionados direta ou indiretamente ao
funcionamento e a manutencao do fundo, que podem ser prestados pelo préprio administrador ou
por terceiros por ele contratados”; podem ser administradores de fundo de investimento “as
pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de
carteiras de valores mobiliarios” e que o administrador pode contratar, em nome do fundo, com
terceiros devidamente habilitados e autorizados, dentre outros, os servicos de gestdo da carteira
dos fundos.

Assim, o gestor da carteira dos fundos de investimento é contratado pelo administrador do fundo
e regulado pela CVM.

A contratacdo objetivando a prestacdo de servicos relacionados a gestdo dos recursos do Regime
Proprio de Previdéncia Social, a que se refere o art. 18 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a
nova redacdo dada pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017, é aquela efetuada diretamente pelo RPPS,
ndo alcancando as contratacOes efetuadas pelos administradores dos fundos investidos por esses
regimes.

Desenquadramentos — Art. 21 da Resolugéo

39.  Oart. 21 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a redac¢édo dada pela Resolugdo CMN
4.604/2017 permite em seu paragrafo 1° a manutencdo das aplicacfes com prazos para
vencimento, resgate, caréncia ou para conversdo das cotas. Entdo, porque a SPREV esta
notificando todos os RPPS nessa situacdo? E, com a Resolu¢cdo CMN 4.695/2018, como fica
a situacao das aplicacfes que ndo atenderem aos requisitos do § 2° do art. 15?

Resposta (10/12/2018): Para ciéncia por parte daquele RPPS que esse ativo é considerado em
enguadramento, que essa aplicacdo mesmo podendo ser mantida onera o limite do tipo de ativo da
qual decorre e, sobretudo, para que o gestor do RPPS demonstre qual a estratégia a ser adotada
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com relacgdo a esse ativo. Aos fundos fechados, tais como os fundos imobiliarios, aplica-se o art.
21, 81°, ndo devendo ser adotadas estratégias que podem provocar perda de valor do investimento.
Registre-se que as aplicacbes dos RPPS em fundos de investimento que ndo atenderem as
condiges estabelecidas nos incisos | e 1 do § 2° do art. 15 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 pela
Resolucdo CMN n° 4.695/2018 também devem observar o0s prazos previstos no art. 21, qual sejam:

Art. 21. Os regimes proprios de previdéncia social que, em decorréncia da entrada em vigor
desta Resolucdo ou de suas alteracdes, passem a apresentar aplicacGes em desacordo com o
estabelecido, poderdo manté-las em carteira por até 180 dias. (Redacéo dada pela Resolucéo
CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

8 1° As aplicagbes que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para
conversdo de cotas de fundos de investimento previstas em seu regulamento entio vigente
poderdo ser mantidas em carteira até a respectiva data, caso superior ao prazo previsto no
caput. (Redacdo dada pela Resolugdo CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

§ 2° Até o enquadramento nos limites e condigdes estabelecidos nesta Resolucgéo, ficam os
regimes proprios de previdéncia social impedidos de efetuar novas aplica¢es que onerem 0s
excessos porventura verificados, relativamente aos limites ora estabelecidos. (Incluido pela
Resolugdo CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

Assim, a excecdo de fundos fechados ou com para prazos para vencimento, resgate, caréncia ou
para conversdo de cotas, as aplicacbes que ndo forem aderentes as condi¢fes estabelecidas nos
incisos | (administrador ou gestor do fundo de investimento deve ser instituicdo financeira
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir comité de auditoria e
comité de riscos nos termos da regulamentacdo do CMN) e Il (administrador do fundo detenha no
maximo 50% dos recursos sob sua administracdo oriundos de RPPS) do § 2° do art. 15 da
Resolucdo CMN n° 3.922/2010 pela Resolucdo CMN n° 4.695/2018, deverdo ser adequadas em
até 180 (cento e oitenta) dias apds sua publicacdo em 29/11/2018. A forma dessa adequacgdo sera
por meio do desinvestimento pelo RPPS ou que esses fundos de investimento passem a contar com
instituicdo financeira administradora ou gestora que atenda a esses critérios.

Consideracao do Ativo Final para computo dos limites, vedacdes e enquadramento

40. O fato do regulamento de determinado Fundo de Investimento prever a aplicacdo em
um ativo ndo permitido pela Resolucéo vigente — mas esse ativo ndo fazer parte da carteira do
fundo — caracterizaria algum tipo de desenquadramento?

Resposta (28/03/2018): O relevante nesse caso € que o fundo ndo possua investimentos nesses
tipos de ativos, ou seja, que ndo integrem a carteira do fundo. A Resolucdo nédo detalhou
especificamente esse ponto no que se refere ao regulamento do fundo, de tal modo que a vedagéo
constante na norma se refere a carteira do fundo de investimento, mas acaba indiretamente se
referindo ao seu regulamento. O que determina a atuacdo do gestor da carteira do fundo de
investimento é a politica de investimento do fundo e como essa direciona a carteira do fundo
constitui a principal norma a ser prevista em seu regulamento. A carteira do fundo tem que estar
alinhada a sua politica e, portanto, ao seu regulamento.
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O regulamento é gque rege o funcionamento do fundo de investimento, a atuacédo do administrador,
do gestor e sua relagdo com os demais prestadores de servigo do fundo. O descasamento da carteira
a politica de investimento e, portanto, ao seu regulamento, configura descumprimento da norma
basilar do funcionamento do fundo, passivel de imputacio de responsabilidades. E a politica de
investimento do fundo que determina a sua classificacdo perante as normas da CVM, além disso,
é politica que dispde sobre os limites e tipos de alocacdo do fundo, impactando dessa forma os
niveis de risco do fundo. Todo investidor deve ter pleno conhecimento do regulamento do fundo
antes de efetuar qualquer aplicagéo.

Por outro lado, uma politica de investimentos que preveja aplicacdes do fundo em ativos nos quais
0s seus investidores ndo estejam autorizados legalmente a adquirir cotas representativas desta
carteira importa em descumprimento das normas estabelecidas pela CVM relativas ao dever dos
integrantes do sistema de distribuicdo e dos consultores de valores mobiliarios de verificacdo da
adequacdo dos produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente (Instrucdo CVM n° 539, de 13
de novembro de 2013).

O RPPS néo pode aplicar em um fundo que ndo atenda aos requisitos e limites estabelecidos pela
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional. Um distribuidor ndo pode oferecer ao RPPS um
fundo que pode aplicar em ativos ndo previstos, ou vedados ou que ndo atendam as previsdes da
Resolucédo do CMN.

A unidade gestora do RPPS deve diligenciar frequentemente junto ao administrador e gestor,
através de documentos que reflitam a carteira do fundo, que a composicdo dessa ndo contenha
ativos ndo permitidos pela Resolugdo do com o objetivo de trazer mais seguranca as suas
aplicacBes e maior transparéncia quanto aos ativos finais. O que garante ao RPPS gue ingressou
em um ativo aderente a Resolucdo CMN é justamente o seu regulamento. Mas pode ocorrer que 0
RPPS aplique em um fundo de investimento cujo regulamento preveja que se mantera adequado a
Resolugcdo CMN 3.922/2010, mas a carteira do fundo por algum motivo ser composta por ativos
vedados, nesse caso 0 RPPS também estara fazendo a aplicagdo em desacordo com a previsao da
norma e devera acionar o administrador do fundo para que seja realizada as devidas adequacdes e
apuracdes de responsabilidades.

Destaca-se, ainda, que 0s prejuizos eventualmente causados ao RPPS podem e devem ser apurados
para que seja imputada a responsabilidade civil e criminal a quem deu causa, sem prejuizo das
san¢Oes dos 6rgdos de regulacédo e supervisao.

Por isso é importante que o RPPS aplique em fundos de investimento que lhe assegurem
(analisando o regulamento, o historico do fundo e do préprio gestor, dentre outras medidas) a
adequacdo a Resolucdo, e que seja diligente na verificagdo constante da composicao da carteira e
de alteracOes propostas para o regulamento e na politica de investimento do fundo, para que nao
incorra em desenquadramento posterior.

Essa verificacdo é ainda mais necessaria em fundos fechados ou com longo prazo para
cotizacdo/resgate, ou com taxa de saida, cujos regulamentos ndo vedem expressamente a
possibilidade de compra de ativos ou fundos que a legislacdo impede. Nesse caso, 0s fundos
poderiam, no inicio da captacdo, estar com a carteira composta apenas de ativos permitidos e
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passada essa fase, mudar a carteira adquirindo ativos iliquidos e vedados pela Resolucdo,
dificultando o enquadramento, ou ocasionando perda significativa para 0 RPPS. Mesmo que o
RPPS realize a aplicacdo quando a carteira estava de acordo com a norma, mas depois o gestor do
fundo de investimentos adquira ativos vedados pela Resolucdo, o RPPS passard a estar
desenquadrado a partir da alteracdo da composicdo da carteira. Para essas situacdes, a adequacao
da politica de investimentos do fundo é essencial para a seguranga do investimento, ja que a mesma
ndo poderia ser alterada sem anuéncia dos cotistas.

Por fim, em termos praticos, por parte da SPREV, uma vez que o RPPS tenha sido notificado pela
aplicacdo em fundo cuja carteira contém ativos ndo permitidos pela Resolugdo vigente nédo
precisard aguardar para que o Regulamento do fundo seja alterado para que a irregularidade seja
baixada, bastando que seja comprovado que carteira do fundo j& se encontra adequada. N&o
obstante, a situacdo do FI no qual foram identificados ativos ndo permitidos na Resolucdo
permanecera na lista divulgada de aplicacdes vedadas aos RPPS até que seja realizada alteracdo
no regulamento, garantindo assim que novas aplicacdes ndo serdo realizadas em ativos nédo
autorizados. Desta forma, até que o Regulamento do Fl seja alterado, este ndo podera receber novas
aplicacdes de RPPS, sejam estes ja cotistas ou ndo daquele fundo.

Taxa de administracéo dos RPPS

41.  As aplicacdes dos recursos da taxa de administracdo do RPPS se sujeitam a Resolucédo
CMN n°3.922/2010 e devem ser informadas no DAIR?

Resposta (19/03/2018): Sim. Os recursos da taxa de administracdo sdo previdenciarios conforme
previsto na norma geral dos RPPS (art. 1°, I11, Lei n®9.717, de 1998) e, segundo os parametros das
avaliagOes atuariais atualmente estabelecidos pela Portaria MPS n° 403, de 10 de dezembro de
2008, integram o plano de custeio do RPPS. Assim, nos termos do inciso | do art. 3° da Resolucao
CMN n° 3.922/2010 sdo considerados recursos sujeitos as suas disposi¢cdes, devendo ser
informados nos Demonstrativos de Aplicacdes e Investimento dos Recursos - DAIR. Os entes que
possuem reservas com taxa de administracdo deverao informa-las separadamente como vinculadas
ao fundo administrativo.

Aplicacbes dos RPPS em fundos de investimento cuja instituicdo gestora deixar de atender
0s critérios que passaram a ser previstos na Resolugdo CMN n° 4.604/2017

42.  Asaplicacbes dos RPPS em fundos de investimento que, quando da aplicacéo atendiam
aos requisitos previstos na Resolugdo CMN n° 3.922/2010 com a redacéo dada pela Resolugdo
CMN n° 4.604/2017 relativos aos gestores dos fundos e deixarem de atendé-los, em funcéo de
sua substituicdo em wuma assembleia geral dos cotistas sdo consideradas como
desenquadramento passivo?

Resposta (10/12/2018): N&o. Nesse caso deixaram de cumprir os requisitos estabelecidos pela
Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com as altera¢des dadas pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017, que
objetivam garantir os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.
A Resolucdo é taxativa nas hipoteses de desenquadramento passivo (art. 22), que sera
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desconsiderado para fins de verificagdo de infringéncia dos seus limites (“decorrentes de
valorizacao ou desvalorizacao de ativos financeiros”).

A tentativa do administrador de substituir um gestor - ou do gestor de se substituir - por outro ndo
elegivel, pode ser considerada irregular a luz da regulamentacdo da CVM, uma vez que foi
descumprido o dever de verificacdo da adequacdo dos produtos, servicos e operacOes ao perfil do
cliente.

O mesmo se aplica as alteracBes nos regulamentos do fundo que o redirecionem para categoria de
investidor para qual os cotistas RPPS ndo se enquadrem (exemplo, investidor profissional) ou
outras que venham a alterar as caracteristicas do fundo ou de sua carteira que o coloque entre as
vedacOes da Resolugdo CMN n°3.922/2010. Lembrando que sdo sempre consideradas as posi¢oes
finais nas carteiras dos fundos para fins de verificacdo dos limites e requisitos estabelecidos pela
Resolugédo CMN (art. 10).

Do mesmo modo, o contrério também segue o mesmo entendimento, ou seja, um fundo de
investimento com gestor que ndo cumpre 0s requisitos da Resolucgéo, e que sejam substituidos por
outros que sejam elegiveis a aplicagdes por parte dos RPPS, tera sua situacdo alterada de fundo
vedado para um fundo de investimento permitido.

A mesma situacdo se aplica no que se refere as alteragdes promovidas pela Resolugdo CMN n°
4.695/2018, a excegdo de trocas de administradores de fundos (8 9° do art. 15).

Aplicacdes dos RPPS em fundos de investimento efetuadas antes das altera¢es promovidas
pela Resolugéo 4.604, de 2017 e que alterarem seus gestores ou administradores

43.  Temos FIP na carteira ha varios anos e atendendo a Resoluc¢do 3.922/2010, anterior as
alteracbes promovidas pela Resolugdo 4.604 de 19/201/2017. O vencimento do mesmo ira
ocorrer, ainda, em aproximadamente 6 anos. Havera assembleia para alterar o Gestor e o
Administrador do mesmo para um outro Gestor e Administrador com melhores condigdes de
gestdo, mas que ndo atende todos 0s novos requisitos da 4.604 de 19/201/2017. Temos pequena
participacdo, abaixo de 5%. No entanto, muito provavelmente, os cotistas irdo aprovar a
alteracdo do Gestor e Administrador. Como fica neste caso? Inclusive, ja foi alterado o Gestor
por deciséo dos cotistas.

Resposta (28/03/2018): A situacdo descreve a aplicagdo em um FIP que foi realizada em data
anterior a alteracdo da legislacdo. Nesse caso, por se tratar de aplicacdo efetuada antes da
publicacdo da Resolugdo CMN n° 4.604, de 19 de outubro de 2017, a essa aplicacdo podera ser
aplicado o disposto no §1° do artigo 21 da Resolugédo n° 3922/2010, ou seja, 0 RPPS poderd manter
a aplicacéo até o vencimento.

Art. 21. Os regimes proprios de previdéncia social que, em decorréncia da entrada em vigor
desta Resolucéo ou de suas alteracdes, passem a apresentar aplicagdes em desacordo com o
estabelecido, poderdo manté-las em carteira por até 180 dias. (Redagdo dada pela Resolucéo
n° 4.604, de 19/10/2017.)
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8 1° As aplicagbes que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para
conversdo de cotas de fundos de investimento previstas em seu regulamento entdo vigente
poderdo ser mantidas em carteira até a respectiva data, caso superior ao prazo previsto no
caput. (Incluido pela Resolugéo n° 4.604, de 19/10/2017.)

§ 2° Até o enquadramento nos limites e condigdes estabelecidos nesta Resolucéo, ficam os
regimes proprios de previdéncia social impedidos de efetuar novas aplicagdes que onerem 0s
excessos porventura verificados, relativamente aos limites ora estabelecidos.

Importante frisar que a aplicacdo desse dispositivo (art. 21 da Resolu¢cdo CMN n° 3.922/2010) se
refere apenas aquele valor que foi aplicado antes da sua alteracdo pela Resolugdo CMN n° 4.604,
de 2017.

O RPPS nesse caso hipotético questionado, de que o administrador e gestor do fundo serdo
alterados e que os novos nao atendem aos requisitos da Resolucdo CMN n° 4.604, de 2017, ndo
podera fazer novas aplicacBes ou ser chamado a aportar capital nesse fundo.

Um fundo de investimento que passou a ser vedado pela Resolu¢cdo CMN n° 3.922/2010 — por nao
atender aos seus requisitos — ndo pode receber recursos de investidores RPPS, sejam aqueles ja
cotistas ou novos cotistas, por uma questdo simples: o fundo de investimento ndo obedece a
Resolugcdo CMN n° 3.922/2010.

Consolidacao da posicéo final das aplicacdes

44,  Tendo em vista o contido no artigo 10 “Para verificacdo do cumprimento dos limites,
requisitos e vedacOes estabelecidos nesta Resolugdo, as aplicagfes dos recursos realizadas
diretamente pelos regimes préprios de previdéncia social, ou indiretamente por meio de
fundos de investimento ou de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento,
devem ser consolidadas com as posic¢des das carteiras proprias e carteiras administradas. ”
Vimos, perguntar como iremos fazer a consolidagdo no DAIR, ou seja, se um ou mais fundos,
por exemplo, classificado como multimercado e possuir FIDCS séniores na carteira, como
iremos estabelecer os percentuais no DAIR ou no DAIR o fundo ficara classificado como
multimercado e o RPPS tera de fazer um controle paralelo das consolidacfes?

Resposta (10/12/2018): Sim, a unidade gestora do RPPS tera que fazer um controle das posicdes
finais de todos os seus investimentos. I1sso ndo é uma novidade imposta pela Resolu¢do CMN n°
4.604, de 2017.

A exposicdo do RPPS em aplica¢fes em cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
- FIDC esta restrita as cotas de classe sénior e ao percentual de 5% do Patriménio Liquido do
RPPS. O total de aplicagdo nesta classe devera ser verificado diretamente e indiretamente na forma
do artigo 10 da Resolugdo CMN n° 3.922, de 2010. O controle devera ser feito via consolidacao
das carteiras pela propria unidade gestora do RPPS, que deve analisar a composi¢éo final dos
ativos, para verificar o enquadramento das suas aplicacfes aos requisitos e limites da Resolugéo.
Trata-se de atividade inerente ao dever do gestor de recursos do RPPS de acompanhar os riscos e
a conformidade da carteira de investimentos do regime:

PORTARIA N° 519, DE 24 DE AGOSTO DE 2011
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Art. 3° A Unido, os Estados, o Distrito Federal e 0s Municipios deverao observar na gestao
dos recursos de seus RPPS as seguintes obrigacoes, além daquelas previstas na Resolucao do
CMN que dispde sobre a aplicacéo dos recursos dos RPPS:

8 7° As aplicagbes do RPPS em fundos de investimento cujas carteiras sejam representadas,
exclusivamente ou ndo, por cotas de outros fundos de investimento sujeitam-se a
demonstracao, por parte do responsavel pela gestao dos recursos do RPPS, da manutencéo,
por estes fundos, das mesmas composi¢es, limites e garantias exigidos pela Resolucdo do
CMN para os fundos de investimento em que foram aplicados diretamente os recursos do
RPPS.

Ademais, com as alteracdes promovidas pelas Resolu¢gdes CMN n° 4.604/2017 e 4.695/2018 na
Resolucdo CMN n° 3.922/2010, as obrigacdes dos gestores de recursos dos RPPS ficaram ainda
mais evidenciadas, dentre as quais a adocdo de procedimentos e controles internos que visem
garantir o cumprimento dos segmentos, limites e demais requisitos previstos na resolucao:

Art. 1° Os recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios nos termos da Lei n® 9.717, de 27 de novembro de
1998, devem ser aplicados conforme as disposi¢fes desta Resolucdo. (Redacdo dada pela
Resolugdo CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

8§ 1° Na aplicacao dos recursos de que trata esta Resolugéo, os responsaveis pela gestdo do
regime proprio de previdéncia social devem: (Incluido pela Resolugdo CMN n° 4.604, de
19/10/2017)

| - observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagao,
adequacdo a natureza de suas obrigaces e transparéncia; (Incluido pela Resolugdo CMN n°
4.604, de 19/10/2017)

Il - exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia; (Incluido pela Resolugdo CMN
n°® 4.604, de 19/10/2017)

Il - zelar por elevados padrdes éticos; (Incluido pela Resolugdo CMN n° 4.604, de
19/10/2017)

IV - adotar regras, procedimentos e controles internos que visem garantir o cumprimento de
suas obrigacOes, respeitando a politica de investimentos estabelecida, observados os
segmentos, limites e demais requisitos previstos nesta Resolucdo e o0s parametros
estabelecidos nas normas gerais de organizacdo e funcionamento desses regimes, em
regulamentacéo da Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda; (Reda¢do dada pela
Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

V - realizar com diligéncia a selecdo, 0 acompanhamento e a avaliacdo de prestadores de
servicos contratados; (Incluido pela Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

VI - realizar o prévio credenciamento, o acompanhamento e a avaliagdo do gestor e do
administrador dos fundos de investimento e das demais instituicGes escolhidas para receber
as aplicages, observados os parametros estabelecidos de acordo com o inciso IV. (Incluido
pela Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

§ 2° Para assegurar o cumprimento dos principios e diretrizes estabelecidos nesta Resolucéo,
0s responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social e os demais participantes
do processo decisorio dos investimentos deverdo comprovar experiéncia profissional e
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conhecimento técnico conforme requisitos estabelecidos nas normas gerais desses regimes.
(Incluido pela Resolu¢do CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

8 3° Os parametros para o credenciamento das instituicdes de que trata o inciso VI do § 1°
deverdo contemplar, entre outros, o histdrico e experiéncia de atuacéo, o volume de recursos
sob a gestdo e administracdo da instituicdo, a solidez patrimonial, a exposi¢cdo a risco
reputacional, padrdo ético de conduta e aderéncia da rentabilidade a indicadores de
desempenho. (Incluido pela Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

§ 4° Entende-se por responsaveis pela gestdo, para fins desta resolugdo, as pessoas que
participam do processo de andlise, de assessoramento e decisorio sobre a aplicacdo dos
recursos dos regimes préprios de previdéncia social e os participantes do mercado de titulos
e valores mobiliarios no que se refere a distribuicéo, intermediacdo e administracdo dos
ativos aplicados por esses regimes. (Incluido pela Resolu¢do CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

8 5° Incluem-se no rol de pessoas previstas no § 4°, na medida de suas atribuigdes, os gestores,
dirigentes e membros dos conselhos e 6rgdos colegiados de deliberagao, de fiscalizagdo ou
do comité de investimentos do regime préprio de previdéncia social, os consultores e outros
profissionais que participem do processo de analise, de assessoramento e decisério sobre a
aplicacdo dos recursos do regime proprio de previdéncia social, diretamente ou por
intermédio de pessoa juridica contratada e os agentes que participam da distribuicao,
intermediacdo e administracdo dos ativos aplicados por esses regimes. (Incluido pela
Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

§ 6° O regime proprio de previdéncia social deve definir claramente a separacdo de
responsabilidades de todos os agentes que participem do processo de analise, avaliacéo,
gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre a aplicagcdo dos recursos, inclusive com a
definicdo das alcadas de decisdo de cada instancia. (Incluido pela Resolu¢gdo CMN n° 4.695,
de 27/11/2018)

8 7° O regime proprio de previdéncia social devera manter registro, por meio digital, de todos
0s documentos que suportem a tomada de decisdo na aplicacao de recursos. (Incluido pela
Resolugdo CMN n° 4.695, de 27/11/2018)

Aplicactes dos RPPS em fundos de investimento com mais de um gestor (cogestao)

45.

Nas aplicac6es em fundos de investimento em que haja cogestdo autorizada pela CVM

e a Resolu¢do imponha exigéncias quanto as caracteristicas do gestor do fundo, se apenas um
dos gestores atender as condi¢es estabelecidas pela norma, o RPPS podera realizar aplicacdes
no fundo de investimento?

Resposta (10/12/2018): N&o. Na cogestdo, devidamente autorizada pela CVM, a gestdo do fundo
de investimento é compartilhada por dois ou mais gestores, sendo uma definicdo relacionada ao
modelo de gestdo, buscando provavelmente a soma de conhecimentos e compartilhamento de
decisdes na busca de uma melhor performance do fundo de investimento, e por esse motivo
respondem solidariamente. Contudo, essa escolha realizada pelos administrador do fundo de
investimento, que envolve estritamente as questdes relativas aos processos de gestdo dos ativos,
nédo podera de forma alguma ser utilizada para afastar exigéncias da legislagéo.

Como exemplo dessa impossibilidade, podemos citar a exigéncia do art. 4° da ICVM 558/2015,
que imp0&e que, para a manutencgdo da autorizacdo pela CVM, o gestor deva ter diretor responsavel
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pela administracdo de carteiras e diretor responsavel pela gestdo de risco. Se o entendimento fosse
no sentido de que a legislacdo deve ser analisada sob o ponto de vista da soma de esfor¢os (os dois
gestores em conjunto), poderia ocorrer a situacdo de um gestor ter apenas um diretor responsavel
pela administracdo de carteira e o outro gestor ter apenas o diretor responsavel pela gestao de risco,
0 que ndo seria correto, ou seja, as exigéncias abarcam individualmente cada um dos gestores.

Assim, 0 mesmo se aplica as obrigacOes trazidas pela Resolucdo CMN n° 3.922/2010 para as
aplicacbes dos RPPS, posto que os critérios definidos pela CVM devem ser observados
subsidiariamente a essa norma (8 9° do art. 7°, § 7° do art. 8°, dentre outros).

Critérios de Elegibilidade do Gestor ou Administrador — Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018

46. O artigo 15 estabeleceu critérios de elegibilidade quanto ao administrador de fundos
de investimentos para as aplicacfes dos RPPS. Essas verificacbes quanto ao atendimento dos
critérios por parte dos administradores ou gestores dos fundos de investimento deve ser feita
RPPS ou a SPREV vai disponibilizar uma lista das instituicGes elegiveis?

Resposta (10/12/2018): A SPREV ja divulgou a lista, em conjunto com a CVM, estabelecendo o
rol exaustivo de instituicbes elegiveis para receber recursos dos RPPS. O § 2° do artigo 15
determina que os RPPS somente poderdo aplicar recursos em fundos de investimento quando
atendidas, cumulativamente, as seguintes condigdes:

| - 0o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja instituicdo autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir comité de auditoria e comité de
riscos, nos termos da regulamentacéo do Conselho Monetario Nacional;

Il - 0 administrador do fundo de investimento detenha, no maximo, 50% (cinquenta por cento)
dos recursos sob sua administrac@o oriundos de regimes proprios de previdéncia social;

Quanto ao inciso |, as instituicdes que atendem esse critério estdo elencadas no seguinte enderego
eletrbnico da  Secretaria de  Previdéncia:  http://www.previdencia.gov.br/regimes-
proprios/investimentos-do-rpps/

Quanto ao inciso Il, no momento, nenhuma das instituigdes relacionadas no inciso | ultrapassam
o percentual de 50% de recursos sob administracdo, motivo pelo qual ndo foi necessario divulgar
uma lista com esse critério, ja que atualmente suprido pelo inciso I. Oportunamente, a SPREV ira
divulgar a lista as instituic6es elegiveis e o percentual de recursos de RPPS sob sua administracao,
para que se verifique a proximidade da observancia desse limite.

Critérios de Elegibilidade do Gestor ou Administrador — Resolugdo CMN n° 4.695/2018

47. O art. 15 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a redacéo dada pela Resolu¢do CMN
n® 4.695/2018, determina que sdo elegiveis a receber aplicacdes dos RPPS apenas as
institui¢des obrigadas a instituir comité de auditoria e de riscos, nos termos da Resolugdo
especifica. No entanto, uma instituicdo financeira que decida, por conta propria instituir
comité de auditoria e comité de riscos, estara, desse modo, elegivel a receber recursos de
RPPS?
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Resposta (10/12/2018): N&o. A Resolu¢do do Conselho Monetério Nacional - CMN n°
4.695/2018, que alterou a Resolucdo CMN n° 3.922/2010, introduziu critérios relacionados aos
prestadores de servico que podem administrar ou gerir fundos de investimentos nos quais 0s
Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS podem aplicar seus recursos.

A nova redacdo conferida ao art. 15 dispde que os RPPS somente poderdo aplicar seus recursos
em fundos de investimento em que figurarem, como administradora ou gestora, instituicbes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigadas a instituir comité de auditoria e
comité de riscos, nos termos das Resolugdes CMN n° 3.198, de 2004, e n°® 4557, de 2017,
respectivamente. Além disso, as pessoas juridicas deverdo ser registradas como administradores
de carteiras de valores mobiliarios (nos termos da Instru¢cdo CVM n° 558, de 26 de marco de 2015).
Portanto, uma instituicdo financeira, seja administrador ou gestor de fundos de investimento, que
tenha instituido, por decisdo sua, esses comités, ndo esta autorizada a receber recursos de RPPS.

Critérios de Elegibilidade do Gestor ou Administrador — Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018

48.  Gostaria de entender melhor esses requisitos para os fundos de investimentos do art.
15 da Resolucdo CMN n° 3.922/2010, trazidos pela Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018.

Resposta (10/12/2018): A alteracdo da Resolucdo n® 3.922, de 25 de novembro de 2010, que
dispde sobre as aplicacdes dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, objetivou induzir a constitui¢éo de
camadas adicionais de governanca e controles de risco nas aplicacbes dos RPPS e reforgar a
transparéncia e conformidade dos processos de decisdo, adequando a gestdo dos ativos as melhores
praticas de mercado.

Dentre as oportunidades e motivacOes da alteracdo estdo: (i) aprimorar os processos de
administracdo das aplicacdes desses recursos publicos destinados ao pagamento das
aposentadorias dos servidores publicos e (ii) contribuir para o equilibrio fiscal das entidades
federativas que instituiram os RPPS.

Assim, dentre as principais exigéncias que deverdo ser atendidas por administradores e gestores
para receberem recursos de RPPS, estdo aquelas estabelecidas nos 8§ 2° e 8° art. 15 da Resolucéo
CMN n° 3.922/201. Esses paragrafos estabelecem que € permitida a aplicacdo de recursos de RPPS
apenas em fundos de investimento em que o administrador ou gestor do fundo seja instituicdo
autorizada a funcionar pelo BCB, obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos
termos da regulamentacdo do CMN. Alternativamente, admite-se a aplicagdo de recursos dos
RPPS em fundos de investimento em que, o administrador ou o gestor seja, instituicdo autorizada
a funcionar pelo BCB que esteja no escopo de atuacdo de comité de auditoria e de comité de risco
constituidos obrigatoriamente, nos termos da regulamentagdo do CMN, por outra institui¢éo
integrante do mesmo conglomerado prudencial. Propbe-se impor, adicionalmente, que um
administrador de fundos ndo concentre mais de 50% de recursos captados dos RPPS. De acordo
com a minuta de resolucdo, estas exigéncias devem ser observadas apenas no momento da
aplicacdo dos recursos dos RPPS.
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A constituicdo obrigatoria de comité de auditoria é tratada na Resolu¢cdo CMN n° 3.198, de 27 de
maio de 2004, sendo 6rgdo estatutario fundamental ligado a alta administracdo das instituicdes,
sendo que:

Abrange todas areas de atuacdo da instituicdo autorizada, incluindo eventual unidade de
administracao ou gestao de recursos de terceiros, que deve ter o seu regulamento aprovado
pelo comité e prestar contas sobre as questdes relacionadas ao desempenho de seus
processos de trabalho (Resolugdo CMN n° 4.588, de 29 de junho de 2017);

Responsavel por assegurar maior seguranca a seus acionistas e depositantes, averiguando
continuamente a conformidade dos processos internos da organizacgéo; e

Deve elaborar e divulgar, anualmente, demonstracdes contébeis consolidadas, adotando o
padrdo contabil internacional, de acordo com os pronunciamentos emitidos pelo
International Accounting Standards Board (IASB).

Por sua vez, a constituicao obrigatdria de comité de riscos é tratada na Resolucdo CMN n° 4,557,
de 23 de fevereiro de 2017, sendo que:

Abrange boas praticas de governanca no gerenciamento de riscos, inclusive aquelas
relacionadas a prestacdo dos servigos de administracdo dos fundos de investimentos e de
carteiras de valores mobiliarios;
O gerenciamento integrado de riscos possibilita a identificacdo, a mensuracao, a avaliacéo,
0 monitoramento, o reporte, o controle e a mitigacao dos efeitos adversos resultantes das
interacdes entre os diversos riscos defrontados pela organizacdo, em particular do risco
operacional, que é definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
eventos externos ou de falha, deficiéncia ou inadequacéo de processos internos, pessoas ou
sistemas; e
Sua constituicdo € obrigatdria para instituicdes financeiras enquadradas nos segmentos S1,
S2 e S3 previstos na Resolugdo CMN n° 4,553, de 30 de janeiro de 2017, que estabelece a
segmentacdo do conjunto das instituicdes financeiras e demais institui¢cbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil para fins de aplicacdo proporcional da regulacédo
prudencial. Referidas instituicdes sdo classificadas em cinco segmentos (S1 a S5), de
acordo com seu porte e atividade internacional.
o Em sintese, os grupos estdo assim classificados: S1: porte igual ou superior a 10%
do PIB ou atividade internacional relevante; S2: porte igual ou superior a 1% do
PIB e inferior a 10%; S3: porte igual ou superior a 0,1% do PIB e inferior a 1%;
S4: porte inferior a 0,1% do PIB; S5: porte inferior a 0,1% do PIB que utilizem
metodologia simplificada de apuracdo dos requerimentos minimos de patriménio
de referéncia (PR) ou ndo sujeitas a apuracdo de PR. A relacdo completa com a
classificacdo das instituicbes por segmento, conforme enquadramento inicial
realizado pelo Banco Central, encontra-se disponivel no endereco:
https://www.bcb.gov.br/nor/basileia/enquadramento.asp .

O limite maximo 50% dos recursos provenientes de RPPS sob a responsabilidade do mesmo
administrador de fundos busca induzir a que os administradores diversifiquem seu campo de
atuacdo, evidenciando reconhecida confianca e competéncia na administracdo de recursos de
terceiros pelo mercado. Haveria uma maior preocupagdo com 0 risco reputacional por parte
administrador e gestores, que passariam a se preocupar mais em ter envolvimento com ma gestao
ou fraude na gestéo dos recursos de RPPS.

Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social — SRPPS/SPREV/MF (61) 2021-5474
Esplanada dos Ministérios - Bloco F - Anexo A - sala 447 - CEP 70059-900 - Brasilia - DF


https://www.bcb.gov.br/nor/basileia/enquadramento.asp

Continuacao - Nota Técnica n® 12/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-MF
Perguntas e Respostas - Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a redacdo dada Resolugdo CMN n°
4.604/2017 Fls. 35

As novas exigéncias ndo interferem na maior parte das aplicacdes, cerca de 94% do total dos
investimentos dos RPPS em fundos de investimento.

Critérios de Elegibilidade do Gestor ou Administrador — Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018

49. O artigo 15 veda a possibilidade de gestores ou administradores que ndo estejam na
lista de instituicdes elegiveis possam ter recursos aplicados oriundos de RPPS?

Resposta (10/12/2018): Né&o, desde que uma das pontas (administrador ou gestor) esteja na lista
de instituicGes elegiveis. Por exemplo, Fundo A possui como administrador uma institui¢do
relacionada na lista como elegivel e um gestor que ndo esta nessa lista, esse fundo pode receber
recursos de RPPS, desde que observadas os demais requisitos da resolucéo.

Assim, é importante ressaltar que nenhum participante do mercado de valores mobiliarios esta
impedido de atuar em fundo de investimento que receba aplicacGes de recursos de RPPS. Ele pode
figurar como administrador ou gestor do fundo desde que a outra ponta, gestora ou administradora,
seja instituicdo que atende esses requisitos estabelecidos pelo Bacen. Assim, essas casas que
eventualmente ainda ndo tenham fundos de investimento no qual participem essas institui¢cdes que
atendem a esses limites deverdo procura-las para formatacdo de fundos ou adequacdo das
estruturas existentes.

Por meio do Oficio Circular Conjunto n°® 2/2018/CVM/SIN/SPREV, de 03 de dezembro de 2018,
a Secretaria de Previdéncia e a Comissdo de Valores Mobiliarios assim orientaram os gestores de
RPPS e os administradores e gestores dos fundos de investimento por eles investidos sobre a
aplicacdo dos critérios previstos no inciso | do § 2° e § 8° do art. 15 da Resolu¢gdo CMN n°
3.922/2010 alterados pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018, (disponivel em
http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-sprev-0218.html):

“A Resolugédo do Conselho Monetario Nacional - CMN n° 4.695, aprovada em reunido de 27
de novembro de 2018, alterou a Resolugdo CMN n° 3.922, de 25 de novembro de 2010, e
introduziu, dentre outros pontos, critérios relacionados aos prestadores de servi¢o que podem
administrar ou gerir fundos de investimentos nos quais os Regimes Proprios de Previdéncia
Social - RPPS podem aplicar seus recursos.

Fazemos especial referéncia ao disposto na nova redacéo conferida ao artigo 15 da referida
Resolucéo, que dispde(...)

Conforme expressamente definido nesse dispositivo da Resolugdo, somente atendem ao
requisito estabelecido as institui¢des que, além de autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil, sejam obrigadas a instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos termos da
regulamentacdo do Conselho Monetario Nacional. A obrigatoriedade de a instituigdo
constituir 6rgéo estatutario denominado comité de auditoria é prevista na Resolu¢gdo CMN n°
3.198, de 27 de maio de 2004, e do comité de riscos, na Resolucdo CMN n° 4557, de 23 de
fevereiro de 2017.
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Portanto, instituicdes que instituam voluntariamente comités com essa denominagdo, sem
estarem obrigadas a tal, ndo atendam ao requisito para ofertarem fundos de investimento aos
RPPS, salvo se tiverem como contraparte um administrador ou gestor que cumpra
integralmente o requisito.

A lista das instituicdes que atendem aos requisitos do inciso | do § 2° e do § 8° do art. 15 da
Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a redacdo dada pela Resolu¢do n° 4.695/2018, sera
divulgada no sitio da SPREV (www.previdencia.gov.br/regimes-proprios/investimentos-do-

rpps/).

Importante ressaltar que a instituicdo que atenda a esses requisitos deve figurar como
administradora ou gestora do fundo de investimento que recebera aplicagdes de recursos de
RPPS. Portanto, todas as pessoas juridicas registradas nos termos da Instrucdo CVM n° 558,
de 26 de marco de 2015, como administradores de carteiras de valores mobiliarios, poderao
participar como administradora ou gestora do fundo de investimento, desde que a outra
instituicdo prestadora de servicos do fundo, como gestora ou administradora, cumpra a
condicdo ora estabelecida pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018.

Finalmente, ressalta-se que a CVM e a SPREV, nos termos do Acordo de Cooperacao Técnica
publicado em 24 de dezembro de 2015, tém intensificado o intercAmbio de informacoes e a
execucdo de acbes coordenadas de supervisdo dos segmentos sob sua responsabilidade,
visando alcangar maior eficiéncia e eficacia em suas respectivas areas de atuagao.

Critérios de Elegibilidade do Gestor ou Administrador — Resolu¢do CMN n° 4.695/2018
50.  Qualainterpretacédo do § 7°do art. 15, dado o disposto no art. 10 da mesma Resolucéo?

Resposta (10/12/2018): De acordo com o § 7° do art. 15, os requisitos de que tratam de
elegibilidade do gestor e administrador somente se aplicam aos gestores ou administradores que
receberam diretamente as aplicacdes do RPPS. Nesse caso, e apenas em relacdo a esse item
especifico, ndo ha necessidade de observancia quando da consolidagdo das posi¢des, do previsto
no art. 10.

Por exemplo, um FIC FIM que tenha como gestor ou administrador instituicdes que atendam ao
previsto no inciso | do § ne, mas que aplique 100% dos recursos em um Fundo de Investimento
Multimercado que tenha como administrador e gestor instituicdes que ndo atendem os requisitos
estabelecidos pelo inciso | do § 2° do art. 15, podera receber recursos do RPPS, desde que o fundo
investido pelo FIC FIM atenda & todas as demais condi¢des da Resolucéo.

Critérios de Elegibilidade do Gestor ou Administrador — Resolu¢do CMN n° 4.695/2018

51. Qualainterpretacdo do 8 9°do art. 15, dado o disposto no art. 21 da mesma Resolucdo?
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Resposta (10/12/2018): O art. 21 da Resolucdo CMN n° 3.922 dispde que os RPPS que, em
decorréncia das alteracGes da Resolucdo, passem a apresentar aplicagcbes em desacordo com o
estabelecido, poderdo manté-las em carteira por até 180 dias ou o que se refere a fundos fechados
ou com prazo de caréncia ou resgate até a data prevista no regulamento do fundo:

Art. 21. Os regimes proprios de previdéncia social que, em decorréncia da entrada em vigor
desta Resolucéo ou de suas alteracdes, passem a apresentar aplicacdes em desacordo com o
estabelecido, poderdo manté-las em carteira por até 180 dias. (Redacéo dada pela Resolucéo
CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

8 1° As aplicacBes que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para
conversdo de cotas de fundos de investimento previstas em seu regulamento entio vigente
poderdo ser mantidas em carteira até a respectiva data, caso superior ao prazo previsto no
caput. (Redacgdo dada pela Resolugdo CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

§ 2° Até o enquadramento nos limites e condigdes estabelecidos nesta Resolucéo, ficam os
regimes proprios de previdéncia social impedidos de efetuar novas aplica¢des que onerem 0s
excessos porventura verificados, relativamente aos limites ora estabelecidos. (Incluido pela
Resolugcdo CMN n° 4.604, de 19/10/2017)

O §9°do art. 15, segundo o qual “os requisitos de que tratam os 88 2° e 8° deste artigo devem ser
observados apenas quando da aplicacdo dos recursos pelo regime préprio de previdéncia social”,
visa resguardar a responsabilidade do gestor do RPPS por futuros desenquadramentos decorrentes
de alteracdo de prestadores de servico dos fundos.

Limite de aplicacdo do RPPS por fundo de investimento — Art. 13 com redacéo dada pela
Resolugdo CMN n° 4.695/2018

52. Com a alteracédo do artigo 13, exigindo que as aplica¢cdes em fundos de investimento
ndo excedam 20% das aplicacGes dos recursos do RPPS, para todos os tipos de fundos de
investimento, os RPPS deverdo resgatar os recursos dos fundos nos quais tenham mais do que
esse percentual antes da entrada em vigor da Resolucéo 4.695/2018?

Resposta (10/12/2018): De acordo com o art. 21 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, os RPPS que,
em decorréncia da entrada em vigor desta Resolucdo ou de suas alteracdes, passem a apresentar
aplicacdes em desacordo com o estabelecido, poderdo manté-las em carteira por até 180 dias,
portanto até o dia 26/05/2019. A excecdo a essa regra estd no § 1° para as aplicacbes que
apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para conversdo de cotas de fundos de
investimento previstas em seu regulamento entdo vigente, hipotese na qual o0 RPPS podera manter
as aplicacOes em carteira até a respectiva data.

Vale destacar que nesse caso 0 RPPS fica impedido de efetuar novas aplicagdes que onerem 0s
excessos porventura verificados.

Outro ponto a ser destacado, ainda em relacdo ao art. 13, € que a partir da entrada em vigor 0s
RPPS que tenham apenas aplicagdes em fundos de investimentos, deverdo manter em carteira no
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minimo 5 fundos, considerando que o percentual de seus recursos ndo pode exceder 20% do total
de sua carteira. Essa regra vale para as aplica¢Ges diretas ou mesmo indiretas. Por exemplo, o
RPPS possui 20% de seus recursos em 4 Fundos de Investimento (A, B, C e D), e mais 20% num
FIC que investe todos os recursos no Fundo A, estard desenquadrado quanto ao artigo 13, visto
que as aplicagdes (diretas ou indiretas) no Fundo A representardo 40% dos recursos do RPPS.

Novos limites art. 14 em decorréncia da Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018

53. O artigo 14 dispde que o percentual maximo que um RPPS pode ter de aplicacdes é de
15% do Patriménio Liquido (PL) do fundo de investimento, e no § 1° estabelece que esse limite
sera de 5% para FIDC, FIRF “Crédito Privado”, FI Debéntures Estruturadas, FIM, FIP, FII
e Fl “Acoes - Mercado de Acesso”. Com a possibilidade dos RPPS investirem em fundos de
investimento no exterior, qual seria o percentual maximo em que se enquadrariam esses tipos
de fundo?

Resposta (10/12/2018): De acordo com a classificacdo CVM, investimento no exterior ndo € um
tipo de fundo, mas sufixo que define a politica de investimento do mesmo. Sendo assim, 0
percentual maximo segue a regra do enquadramento no fundo de acordo com sua classe na CVM.
Por exemplo, num FI de A¢des “Investimento no Exterior” o RPPS pode ter no méximo 15% do
PL do fundo. Ja num Fundo de Investimento Multimercado “Investimento no Exterior”, o RPPS
pode ter no maximo 5% do PL do fundo.

Novos limites em decorréncia de certificacdo do Pro-Gestdo RPPS - Resolucdo CMN n°
4.695/2018

54.  Os percentuais maximos de aplicacdo por tipo de fundo de investimento foram
alterados, prevendo agora que sdo de acordo com o nivel de aderéncia ao Pro-gestao. Essas
alteracOes valem apenas para as novas aplica¢cdes ou também para as anteriores a Resolucéo?

Resposta (10/12/2018): Sim, valem para a carteira do RPPS em geral. Assim, 0s novos limites
abrangem aplicacgdes efetuadas anteriormente a publicacdo da Resolu¢cdo CMN n° 4.695/2018. Por
exemplo, RPPS que estava com 63% dos recursos num fundo de Renda Fixa "Referenciado” e,
portanto, desenquadrado ja que o limite era de 60%. Esse RPPS, caso tenha aderido ao nivel | do
Pro-Gestdo RPPS, ficara regular quanto a observancia do limite imposto pela Resolucéo
3.922/2010.

Objetivando auxiliar os entes federativos na melhoria da gestdo dos RPPS, por meio do
aprimoramento do controle dos ativos e passivos previdenciarios e de uma maior transparéncia no
relacionamento destes com 0s segurados e a sociedade, o Ministério da Previdéncia Social
(atualmente Secretaria de Previdéncia - SPREV do Ministério da Fazenda - MF, por forca da Lei
n° 13.341/2016) editou a Portaria MPS n°® 185/2015, que instituiu o Programa de Certificacdo

Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social — SRPPS/SPREV/MF (61) 2021-5474
Esplanada dos Ministérios - Bloco F - Anexo A - sala 447 - CEP 70059-900 - Brasilia - DF



Continuacao - Nota Técnica n® 12/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-MF
Perguntas e Respostas - Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a redacdo dada Resolugdo CMN n°
4.604/2017 Fls. 39

Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social da Uniéo,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios - Pro-Gestdo RPPS. Informacdes sobre o
programa estao disponiveis em http://www.previdencia.gov.br/regimes-proprios/pro-gestao-rpps/.

Conforme destacado no art. 2° da Portaria MPS n° 185/2015, o Pro-Gestdo RPPS tem por objetivo
incentivar os RPPS a adotarem melhores préticas de gestdo previdenciaria, que proporcionem
maior controle dos seus ativos e passivos e mais transparéncia no relacionamento com o0s
segurados e a sociedade.

O Pro6-Gestdo RPPS contempla trés dimensdes, que representam os pilares sobre os quais a
modernizacdo da gestdo se sustentara: Controles Internos, Governanga Corporativa e Educacgédo
Previdenciaria. Cada uma dessas trés dimensdes possui um grupo de ac¢des relacionadas. Cada uma
das acOes possui quatro niveis de aderéncia, que representam os diferentes graus de complexidade
que poderdo ser atingidos, desde o Nivel I, mais simples, até o Nivel IV, mais complexo.

A ampliacdo dos limites para aplicagdo dos recursos pelos RPPS certificados esta prevista no § 10
do art. 7° e no § 9° do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, sendo que os RPPS que ndo
alcancarem os niveis de governanca (certificacdo no Pro-Gestdao RPPS) subordinam-se aos limites
de que tratam os incisos do caput destes artigos, ou seja, ndo terdo os limites ampliados.

Abaixo, tabela resumida das alterac6es dos limites, por segmento, de acordo com o nivel de adesdo
ao Pro-Gestdo.

Limite % dos Recursos do RPPS (Base)

Seamento Descricio Artigo de Limite % do PL
9 < Referéncia do Fundo
Titulos Publicos de emissao do
R Fi Art.7°,1, 1007
enda Fixa TN (SELIC) rt a 00%
Renda Fixa Diretamente em Operacdes |\ 70 5%
compromissadas com TP
Renda Fixa FI 100% titulos TN Art.7° 1, b 100% 15%
Renda Fixa ETF - 100% Titulos Publicos Art.7°,1, c 100% 15%
Renda Fixa FI Renda Fixa "Referenciado" Art.7°,1I,a | 60% | 65% 70% 75% 80% 15%
. ETF - Renda Fi
Renda Fixa ,,Refer::daa dZ‘f‘ Art.7°, b | 60% | 65% | 70% | 75% | 80% 15%
Renda Fixa FI Renda Fixa - Geral Art.7°,1V,a | 40% | 45% 50% 55% 60% 15%
Renda Fixa | ETF - Demais Indicadores de RF | Art. 7°,1V, b | 40% | 45% 50% 55% 60% 15%
Renda Fixa CDB - Certlflcad’o.de Depésito Art. 7°, VI a 15%
Bancario
Renda Fixa Poupanca Art.7°, VI, b 15%
Renda Fixa Letras Imobiliarias Garantidas | Art.7°,V, b 20%
Renda Fixa Flem Dgz‘::;;:i‘ﬁ't°”°s " |at7ovibal 5% | 5% | 10% | 15% | 20% 5%
Renda Fixa FI Renda Fixa "Crédito Privado" | Art. 7°, VI, b | 5% 10% 15% 20% 25% 5%
Renda Fixa | FI Debéntures de Infraestrutura | Art. 7°, VI, c | 5% 5% 10% 15% 20% 5%
Renda Flde Acbes -Indices c/no | s go 1 o | 30% | 35% | 40% | 45% | 50% 15%
Variavel minimo 50 a¢Ges
Renda ETF - Indice de AcGes (c/no | )+ g0 1 b | 30% | 35% | 40% | 45% | 50% 15%
Variavel minimo 50)
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Renda .
Ve FI de Acdes - Geral Art.8% M a | 20% | 25% | 30% | 35% | 40% 15%
Renda e -
Variavel ETF - Demais Indices de Acbes | Art. 8% 1 b | 20% | 25% 30% 35% 40% 15%
IE;’;?&:E? FI Multimercado - Aberto Art.8°, 1 | 10% | 10% | 10% | 10% | 15% 5%
Investi
2;’;1 ,:::2? FI Acdes - Mercado de Acesso | Art. 8%, IV,c | 5% | 5% | 5% | 10% | 15% 5%
I:;’;i‘ﬁ:gf FI em Participacoes Art.8%1V,a | 5% | 5% | 5% | 10% | 15% 5%
VZ?;:IZI FI Imobiliarios Art.8,1V,b | 5% | 5% | 10% | 15% | 20% 5%

Divulgacéo das despesas com aplicacdes de recursos

55.  Com base no artigo 2° paragrafo 3°, quais e como devem ser divulgadas as informacdes
relacionadas? As instituicGes financeiras € que devem enviar para essas informac6es aos RPPS
ou calculadas pelos RPPS com base nos dados da taxa de administracdo e da performance
(quando houver)? Qual a memoria de calculo que os RPPS devem utilizar para saber os custos
em valor financeiro das aplicacdes em fundos?

Resposta (10/12/2018): De acordo com o 8 3° do art. 2° da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010, com
as alteracdes da Resolucdo CMN n° 4.695/2018, sdo os RPPS que devem avaliar os custos
decorrentes das aplicagdes, inclusive daquelas efetuadas por meio de fundos de investimento e
divulgar as despesas com as aplicagdes e com a contratacdo de prestadores de servigos. O objetivo
desse comando é dar transparéncia as instancias deliberativas e consultivas, bem como aos
segurados dos RPPS, ndo apenas da rentabilidade liquida dos investimentos, mas também o quanto
dos recursos aplicados sdo destinados as taxas cobradas pelos fundos de investimento.

Nos termos do artigo 23-A da Resolucdo 3.922/2010, a Secretaria de Previdéncia ira editar
regulamentacdo especifica visando padronizar a forma de apresentacao desses custos pelos RPPS.
Por ora, enquanto ndo estabelecidos esses procedimentos, o RPPS deverad disponibilizar tdo
somente as taxas incidentes sobre os fundos de investimento, como administragéo e performance.

Liquidagéo de fundos de investimento

56.  Caso ocorra a liquidacdo de um fundo por deliberacdo da assembleia, com a
consequente divisdo do seu patrimdnio entre os cotistas e efetuado o encerramento do fundo,
como essa situacdo deve ser informada no DAIR? O RPPS ficara desenquadrado diante do

que prevé a Resolugéo 3.922/2010?

Resposta (10/12/2018): Em caso de serem adotadas medidas para a liquida¢do de um fundo de
investimento, obedecidas as normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o0s
procedimentos por ela estabelecidos, conforme artigos 66 a 77, 139 e 140 da ICVM 555, enquanto
ndo promovido o encerramento do fundo com o encerramento de todas as posi¢des nos ativos
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remanescentes e quanto ndo adequadas as funcionalidades do Demonstrativo das Aplicacfes e
Investimentos do Recursos (DAIR), as aplicacbes nesse fundo em liquidacdo devem ser
informadas no segmento “Aplicagdes Vedadas em Resolugdo CMN” em “Fundos de Investimento
ndo previstos em Resolugdo CMN”. Apds a integral liquidacdo do fundo em caso de restarem
ativos a serem distribuidos aos cotistas, esses devem ser informados nesse mesmo segmento como
“Valores Mobiliarios”, até a sua negociagao.

Em relagdo ao desenquadramento & Resolu¢do CMN n° 3.922/2010, deve ser observada a
Resolucdo em vigor no momento da aplicacdo. Se o ativo que passara a ser de propriedade direta
do RPPS era vedado pela Resolugdo do CMN nas carteiras dos fundos de investimento pela
Resolucdo CMN em vigor naquela data continua o desenquadramento.

Por outro lado, se ndo havia restricdo para aquele tipo de ativo nas carteiras de investimento dos
fundos a serem investidos pelo RPPS, ndo ha desenquadramento. Por exemplo, consideremos uma
aplicacdo em um fundo de investimento com ativos de crédito privado anterior a alteracdo
promovida pela Resolu¢cdo CMN 4.604/2017 (que instituiu exigéncias para os ativos de crédito
privado que compdem a carteira dos fundos de investimentos nas aplicagdes dos RPPS), e que em
razdo dessas alteracGes passou a ser um fundo vedado a novas aplica¢es dos RPPS (por ter um
ativo de crédito privado ndo permitido). Desse modo, na liquidacdo do fundo, quando o seu
patrimonio passar a ser de propriedade direta dos seus cotistas, pode-se aplicar a esse ativo o efeito
de ativo em enquadramento, devendo ser regularmente reportadas pelo RPPS a Secretaria de
Previdéncia quais as medidas adotadas no que se refere a esses ativos.

Por fim, destaca-se que ndo cabe a Secretaria de Previdéncia avaliar, opinar ou referendar planos
de reestruturacdo, liquidacdo ou demais alteracGes de fundos de investimento, bem como, ndo tem
qualquer responsabilidade pelas decisfes a serem tomadas pelos RPPS enquanto cotistas desses
fundos. De todo modo, orienta-se aos cotistas RPPS que avaliem todos os aspectos juridicos e
econémicos dos planos de liquidagéo apresentados pelos administradores dos fundos, verificando
a alternativa de menor risco e custo para 0s recursos ja investidos nesses fundos, observando
sempre 0s principios da seguranca, rentabilidade, liquidez e transparéncia previstos na Resolugdo
CMN n° 3.922/2010.

Aportes de RPPS a fundos ou a prestadores de servico desses fundos que ficaram
desenquadrados a Resolu¢do do CMN

57. Para os fundos de investimento vedados, mas com insuficiéncia de caixa para fazer
frente as despesas ordinarias e/ou extraordinarias, o RPPS podera aportar recursos ao fundo
ou diretamente ao gestor ou ao administrador ou mesmo nas empresas eventualmente
investidas, por meio do mecanismo de nota de débito a ser paga pelos cotistas, na proporcao
das cotas detidas por estes?

Resposta (10/12/2018): Nao. Nesse, e em todos o0s casos relativos aos fundos de investimento
vedados, deve ser observado o contido no Oficio-Circular CVM/SIN-SPREV 01/18, ou seja, 0
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RPPS néo podera transferir recursos sob nenhuma forma, direta ou indiretamente, e nem sob
qualquer denominagédo aos fundos vedados.
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