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MINISTERIO DO TRABALHO E PREVIDENCIA

Secretaria de Previdéncia

Subsecretaria dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
Coordenacdo-Geral de Atuaria, Contabilidade e Investimentos

Nota Técnica SEI n2 457/2022/MTP

Assunto: RPPS. Art. 27, caput, §12, VI, c/c art. 29, da Resolugdo CMN n2 4.963/2021. Aplica¢gdes no
segmento de investimentos no exterior anteriores a 02 de maio de 2021.

Referéncia: Processo n2 10133.100936/2022-00

I. INTRODUCAO

1. Trata-se de requerimento da Associacdo Brasileira de InstituicGes de Previdéncia Estaduais e
Municipais (ABIPEM), por meio do Oficio s/n (SEI n? 26178875), em que esta Secretaria de Previdéncia
(SPREV) é questionada sobre a possibilidade de manutencdao em carteira dos recursos aplicados em
investimentos no exterior por diversos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), por meio de fundos
de investimento do segmento de investimentos no exterior destinados a investidores qualificados,
previstos no art. 92 da Resolugao CMN n? 4.963, de 2021, tendo em vista modificacao recente desta norma,
gue trouxe a necessidade de resgate dos investimentos aqueles RPPS que ndo conseguiram se qualificar
nesta categoria de investidores, dada a nao obtencdo da certificagdo no Programa de Certificacao
Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos RPPS da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios - Pr6-Gestdo RPPS, uma das premissas necessarias a categorizacdo do RPPS como investidor
qualificado.

2. Basicamente, busca-se um posicionamento desta SPREV quanto a possibilidade de
manutencdo em carteira dos investimentos dos RPPS realizados, até 02 de maio de 2021, em ativos no
exterior, tendo em vista a nova regra de enquadramento dos 180 dias trazida pelo art. 27, §19, VI, da
Resolucdo CMN n2 4,963, de 2021, em vigor a partir de 03 de janeiro de 2022.

3. A Associacao justifica que o cendrio externo, impactado, por exemplo, pelo crescimento da
inflacdo mundial, aliado a crise da Guerra da Ucrania, trouxe um movimento de desvalorizacdo relevante
destes investimentos no exterior.

4, Nesse contexto, um resgate atual, diante das desvalorizagdes por motivos alheios a vontade
dos gestores dos RPPS, com o registro contabil em seus balangos dos prejuizos relevantes, culminaria em
uma responsabilizacdo perante os Tribunais de Contas e perdas de reservas previdenciarias.

Il. ANALISE

5. As aplicagdes dos RPPS no segmento de investimentos no exterior, por meio de modalidades
de fundos de investimentos, eram permitidas pelo art. 92-A da antiga Resolucdo CMN n2 3.922, de 2010, a
partir de modificacdo trazida pela Resolugdo CMN n? 4.695, de 2018. Esta antiga Resolucdo somente previa
como desenquadramento passivo aqueles que fossem decorrentes de valorizacdo ou desvalorizacdo de
ativos financeiros (arts. 21 e 22, da Resolugdo CMN n2 3.922/2010).
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6. A aplicagdo dos recursos nos fundos de investimento do segmento de investimentos no
exterior somente é possivel, pelas normas da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), se o investidor for
classificado como investidor qualificado ou profissional. Na Resolu¢gago CMN n? 3.922, de 2010, caso um
regime deixasse de ser considerado investidor qualificado ou profissional, ndo havia na norma efeitos sobre
a necessidade de enquadramento da carteira de investimentos em relacdo as aplicacdes que foram
realizadas quando o regime prdprio possuia essa categorizacdo; ou seja, a Resolucdo CMN n2 3.922, de
2010, ndo entrava no mérito se o RPPS deveria se desfazer (desinvestir), se poderia manter em carteira os
recursos ou se haveria necessidade e prazo para o desinvestimento. Com a Resolu¢cdo CMN n? 4.963, de
2021, que sucedeu a Resolugdo CMN n? 3.922, de 2010, essa situacdo passou a ser prevista como
desenquadramento, além de ter sido previsto prazo para o desinvestimento dos recursos aplicados.

7. A classificacdo dos investidores em qualificados ou profissionais funciona como um fator
limitador a exposicdo a riscos nos mercados financeiro e de capitais, uma vez que impede que os
investidores comuns possam acessar e investir em produtos considerados de maior risco e
sofisticagdo. Encontra-se prevista na Instru¢do CVM n2 539, de 2013 (ICVM 539/2013), norma que trata do
dever de verificacdo da adequacgdo dos produtos, servicos e operacbes ao perfil do cliente investidor.

8. Em 17 de dezembro de 2014, a Instru¢gdo CVM n2 554, de 2014, modificou a ICVM 539/2013,
passando ao Ministério da Previdéncia Social (MPS) a competéncia para definir os critérios para
categorizacdo dos RPPS como investidores qualificados ou profissionais, conforme se verifica abaixo:

Art. 99-C Os regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Uniéo, pelos Estados,
pelo Distrito Federal ou por Municipios sGo considerados investidores profissionais ou
investidores qualificados apenas se reconhecidos como tais conforme regulamentagéo
especifica do Ministério da Previdéncia Social.

9. Em 30 de julho de 2015, o entdo MPS editou a Portaria n2 300, de 2015, que modificou a
Portaria n2 519, de 2011, trazendo as regras da categorizacao dos regimes préprios, com a exigéncia, dentre
outros parametros, que esses regimes adotassem providéncias para obtencdo de certificacdo no Pro-Gestao
RPPS.

10. Quanto a adesdo ao Pro-Gestao, com obtencdo da certificacdo institucional em um dos niveis
nele estabelecidos, foi inicialmente dado um prazo até 12 de janeiro de 2017, por meio da Portaria MPS
300, de 2015, para comprovacao do requisito. Esse prazo, em um segundo momento, foi ampliado para 1¢
de janeiro de 2018, por meio da Portaria MF n2 01, de 2017.

11. Posteriormente, a Portaria MF n2 577, de 2017, passou a exigir, de imediato, a formalizacdao
da adesdo do RPPS ao Pré-Gestdo, com comprovagao, da obtenc¢do da certificagdo institucional, em um dos
niveis do programa, em até um ano a contar do primeiro ato de credenciamento da primeira certificadora.
Por fim, a Portaria SEPRT n2 555, de 2019, ampliou em até trés anos a contar do primeiro ato de
credenciamento, a obtencdo da certificacdo institucional pelo RPPS.

12. O primeiro ato de credenciamento da entidade certificadora no dmbito do Prd-Gestdo
ocorreu em 02 de maio de 2018, com a publicacdo das Portarias SPREV n? 15 e n? 16, de 2018, que
reconheceram as primeiras entidades certificadoras habilitadas no programa: Fundacdo Vanzolini e ICQ
Brasil. Desse modo, o prazo de 03 anos previsto pela Portaria SEPRT 555, de 2019, esgotou-se em 02 de
maio de 2021.

13. Verifica-se que antes desta data era suficiente a comprovacdo de adesdao ao Pré-Gestdo para
gue o RPPS pudesse acessar produtos destinados a investidores qualificados, tais como os fundos de
investimento do segmento de investimentos no exterior previstos na REsolu¢do do CMN. Apds a data de 02
de maio de 2021, somente os RPPS certificados, em algum dos niveis do Pré-Gestdo, poderiam fazer novas
aplicacdes em veiculos com esta exigéncia de categorizacdo. Aos regimes que ndo comprovaram a
certificacdo até essa data foi permitido que mantivessem em carteira os ativos até entdo investidos, tendo
em vista que a exigéncia para categorizacdo como investidores qualificados se pautava na adesdao ao Proé-
Gestdo e a Resolugdo CMN n2 3.922, de 2010, ndo listava explicitamente essa situagdo como
desenquadramento da carteira dos RPPS.
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14. A partir de 3 de janeiro de 2022, todavia, entrou em vigor a Resolucdo CMN n? 4.963, de
2021, norma do Conselho Monetério Nacional (CMN) que traz as diretrizes de aplicacdes dos RPPS, e que
substituiu a antiga norma ja mencionada. Uma das modifica¢des trazidas pelo Conselho foi justamente
sobre os desenquadramentos decorrentes de aplicacdes em desconformidade a regra da categorizacdo do
investidor, in verbis:

Art. 27. Os regimes proprios de previdéncia social poderdo manter em carteira, por até 180
(cento e oitenta) dias,_as aplicagbes que passem a ficar desenquadradas em relagéo a esta
Resolucgdo, desde que seja comprovado que o desenquadramento foi decorrente de situagcées
involuntdrias, para as quais ndo tenha dado causa, e que o seu desinvestimento ocasionaria,
comparativamente a sua manutengdo, maiores riscos para o atendimento aos principios
previstos no art. 12 desta Resolugéo.

§ 12 Para fins do disposto no caput, sdo consideradas situacdes involuntdrias:
I - entrada em vigor de altera¢bes desta Resolugdo;

Il - resgate de cotas de fundos de investimento por um outro cotista, nos quais o regime
proprio de previdéncia social ndo efetue novos aportes;

Il - valorizacdo ou desvalorizagdo de ativos financeiros do regime proprio de previdéncia
social;

IV - reorganiza¢do da estrutura do fundo de investimento em decorréncia de incorporagdo,
fusdo, cisGo e transforma¢do ou de outras deliberacbes da assembleia geral de cotistas,
apds as aplicagées realizadas pela unidade gestora do regime proprio de previdéncia social;

V - ocorréncia de eventos de riscos que prejudiquem a formacgéo das reservas e a evolugéo
do patriménio do regime prdprio de previdéncia social ou quando decorrentes de revisGo do
plano de custeio e da segregagdo da massa de sequrados do regime;

VI - aplicacbes efetuadas na aquisicdo de cotas de fundo de investimento destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, caso o regime prdprio de
previdéncia social deixe de atender aos critérios estabelecidos para essa categorizagdo em
regulamentag¢do especifica; e

VIl - aplicagées efetuadas em ativos financeiros que deixarem de observar os requisitos e
condigdes previstos nesta Resolugdo. (grifos nossos)

15. No contexto das novas regras de desenquadramento trazidas pelo CMN, podemos
destacar as seguintes: i) foi previsto um rol taxativo de sete situag¢bes involuntdrias que permitem a
manutencdo em carteira, por 180 dias, das aplicacdes dos RPPS que passem a ficar desenquadradas a
Resolugdo, entre as quais se encontra o caso citado pela ABIPEM, conforme art. 27, 19, VI, sublinhado; e ii) o
caput do dispositivo, por sua vez, trouxe a necessidade de demonstracdo de que o desenquadramento foi
decorrente de situagdo involuntaria (aquelas descritas no §12 do art. 27) e que o desinvestimento dos
recursos traria, comparativamente a sua manuten¢dao, maiores riscos ao RPPS para o atendimento aos
principios previstos no art. 12 da Resolucdo, quais sejam: seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez,
motivagao, adequacgao a natureza de suas obrigagdes e transparéncia.

16. O CMN estabeleceu, portanto, que os principios elencados no art. 12 da Resolu¢do devem ser
atendidos previamente a qualquer acdo, ndo apenas no processo de aplicacdo, mas também na
manutencdo ou desinvestimento dos recursos.

17. Ademais, a Lei n? 9.717, de 1998, que dispde sobre regras gerais para a organizacdo e o
funcionamento dos RPPS, deixa claro que o CMN, ao estabelecer as diretrizes dos investimentos dos
regimes proprios, devera considerar a natureza publica dos recursos aplicados, sendo exigida a observancia
dos principios de seguranca, protecdo e prudéncia financeira. Destaca, ainda, que os regimes préprios de
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previdéncia social deverdao ser baseados em normas gerais de contabilidade e atuaria, de modo que seja
garantido o equilibrio financeiro e atuarial.

18. O § 12 do art. 62 da Resolugdo CMN n? 4,963, de 2021, ao entrar no mérito sobre as
aplicacOes e a continuidade dos investimentos, destaca que devera ser observada a compatibilidade dos
ativos investidos com os prazos, montantes e taxas das obriga¢Oes atuariais presentes e futuras do regime
proprio de previdéncia social, com o objetivo de manter o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e
passivos do regime. Para a garantia desta compatibilidade, prevé (§ 22) que os responsdveis pela gestdo do
RPPS deverdo: i) manter procedimentos e controles internos formalizados para a gestdo do risco de liquidez
das aplica¢des de forma que os recursos estejam disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais
obrigacGes do regime; e ii) realizar o acompanhamento dos fluxos de pagamentos dos ativos, assegurando o
cumprimento dos prazos e dos montantes das obriga¢des do regime, independentemente de tratar-se de
gestdo prépria ou por entidade autorizada e credenciada.

19. A busca pelo equilibrio financeiro e atuarial, constitucionalmente estabelecido
como principio essencial e estruturante da previdéncia social no art. 40, deve ser sempre o ponto de partida
em qualquer analise que possa trazer duvidas quanto a aplicagdo normativa de investimentos dos recursos
dos RPPS. No caso em tela, verifica-se que a exigéncia do resgate das aplicacbes no atual cenario
econdmico, conforme relatado pela ABIPEM, cumpriria formalmente o art. 27, §19, VI, da Resolugdo CMN
n2 4.963, de 2021, mas poderia trazer significativos prejuizos aos RPPS, tendo em vista que os principios da
rentabilidade e segurancga, por exemplo, poderiam ser sensivelmente prejudicados.

20. Ademais, a Portaria MTP n2 1.467, de 02 de junho de 2022, estabelece, com fulcro no art. 99,
I, da Lei n2 9.717, de 1998 e no art. 29 da Resolucdo CMN n? 4.963, de 2021, parametros para a gestdo dos
investimentos dos RPPS. Essa Portaria dedica diversos dispositivos relacionados a necessidade de gestado
dos riscos das aplicagBes, trazendo regras, no escopo delineado pela Resolugdo CMN n2 4,963, de 2021,
sobre o desenquadramento das carteiras de investimentos dos RPPS, em seus arts. 152 e 153. Nesses
dispositivos, encontram-se situagdes mais complexas do que as trazidas pela requerente no presente caso,
relativas a situa¢des de fundos em que o investidor ndo consegue desinvestir, ou em que o desinvestimento
poderd provocar perdas significativas em decorréncia de iliquidez dos ativos da carteira ou de ma formacgao
dessas carteiras por problemas relacionados ao ambiente de controle interno, histérico e conduta de
administradores e gestores de fundos, possibilitando-se que esses desenquadramentos ndo sejam
considerados para fins do Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP), caso comprovada a ado¢do de
providéncias pelos RPPS investidores.

21. A situagdo trazida pela ABIPEM, por sua vez, pode ser resumida nestes termos:

a) aplicagbes em fundos de investimento do segmento investimento no exterior, realizadas
como estratégia de diversificacdo do portfélio dos RPPS, efetuadas em periodo anterior a Resolugdo CMN n?2
4,963, de 2021, quando os RPPS podiam efetuar essas aplicacdes com base na Resolugdo CMN n? 3.922, de
2010, e por serem considerados investidores qualificados pela adesdo ao Prd-Gestao, pela Portaria SEPRT n?
555, de 2019; e

b) cuja decisdao de desinvestimento no atual cenario macroecondémico, considerando o
prazo previsto no art. 27, caput, da Resolugdo CMN n?2 4.963, de 2021, poderia ensejar a realizacdo de
prejuizo financeiro a carteira dos regimes.

22. Exigir que os RPPS promovam o imediato resgate dessas aplicagdes, no atual cenario de
volatilidade do mercado financeiro mundial, a nosso ver, ndo se coaduna com o principio do equilibrio
financeiro e atuarial que esses devem perseguir, para fomentar a formacdo de poupanca previdenciaria de
longo prazo e com os principios previstos na Resolu¢ao do CMN.

23. Dada a excepcionalidade desse cenario econdmico, deve cada RPPS definir qual o melhor
momento para o desinvestimento, com a observancia ao que exige o art. 125 da Portaria MTP n2 1.467, de
2022, segundo o qual o RPPS “deverda identificar, analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos dos
investimentos de recursos do RPPS, por meio de procedimentos e controles internos formalizados”.

24, Para tanto, devera ser observado o disposto no § 62 do art. 12 da Resolucdo do CMN n?@
4.963, de 2021, e no § 22 do art. 86 da Portaria MTP n? 1.467, de 2022, de que essa decisdao seja tomada
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considerando “as atribuicdes e a separacdo de responsabilidades de todos os orgdaos e agentes que
participem do processo de andlise, avaliacdo, gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre as aplicacbes
dos recursos do RPPS, inclusive com a definicdo das algadas de decisdao de cada instancia”. E que, conforme
o art. 123 da Portaria MTP n2 1.467, de 2022, o processo decisorio seja estruturado de forma a garantir a
apreciacdo da operacdo pelo comité de investimentos, com a verificacdo dos riscos envolvidos e a avaliacdo
e aprovacao da operacdo pretendida na forma da legislacdo do RPPS.

25. Um outro ponto primordial que deve ser destacado é a necessidade, imposta legalmente, de
se observar também que o art. 82-A, da Lei 9.717, de 1998, prevé a responsabilidade solidaria pelo
ressarcimento dos prejuizos causados ao regime préprio de previdéncia social.

I1l. CONCLUSAO

26. Diante do exposto, com base no art. 29, da Resolucdo CMN n2 4.963, de 2021, e nos arts. 152
e 153 da Portaria MTP n? 1.467, de 202, entendemos ndo ser prudente que esta Secretaria de Previdéncia
oriente que os RPPS, que ja tinham aplicagées realizadas até 02 de maio de 2021, anteriormente a
Resolug¢do CMN n? 4.963, de 2021, em investimentos no exterior, que eram previstas na Resolu¢do do
CMN anterior e permitidas pela Portaria SEPRT n2 555, de 2019, para os regimes que comprovassem a
adesdo ao Programa Proé-Gestdo, efetuem, de imediato, os resgates com possiveis perdas
significativas decorrentes de mudanca de cenario macroecondmico, para se adequarem ao disposto no art.
27, §19, VI, da Resolucdo CMN n2 4,963, de 2021.

27. Contudo, deve ser avaliado por cada RPPS se a decisdo de resgate imediato dessas aplicacdes
em fundos de investimento do segmento investimento no exterior trard consequéncias para a garantia
de solvéncia e liquidez dos planos de beneficios dos RPPS, em sentido contrdrio a busca e manutengdo de
seus equilibrios financeiro e atuarial. Caso ndo seja possivel o resgate atual, deve-se verificar o momento
mais adequado para realizar esses desinvestimentos.

28. Nesse sentido, os responsaveis pela gestdo dos recursos do RPPS e demais participantes dos
processos decisorios de investimentos deverao verificar se a continuidade nesses investimentos sao
compativeis com os prazos, montantes e taxas das obrigagdes atuariais presentes e futuras do RPPS, com o
objetivo de manter o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos do regime, seguindo exigéncia
trazida no art. 62, §§ 12 e 29, da Resolugcdo CMN n? 4.963, de 2021.

29. Os referidos responsaveis deverdo também, no escopo do dever de diligéncia a eles atribuido
guanto ao monitoramento dos investimentos, verificar, conforme ja mencionado, 0 momento oportuno
para a realizacdo dos resgates, em linha com os parametros de rentabilidade estabelecidos na politica anual
de investimentos que devem seguir.

30. Registre-se, portanto, que a op¢dao acerca do melhor momento para a realizagdo do
desinvestimento cabe exclusivamente aos responsaveis pela gestdo do RPPS, aos quais competem, no
escopo de seus deveres de diligéncia, monitorarem o melhor momento de saida da aplicacdo, atendendo
aos critérios exigidos para a manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial do RPPS e os principios de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacdo a natureza das obrigacGes e
transparéncia previstos na Resolugao CMN n2 4,963, de 2021..

31. A presente Nota tem por objetivo apenas esclarecer que esta Secretaria de Previdéncia,
tendo em vista a condicdo adversa para o desinvestimento das aloca¢des no segmento de investimentos no
exterior, ndo considerara como descumprimento ao art. 27 da Resolu¢gdo CMN n2 4.963, de 2022, as
aplicagOes realizadas até 02 maio de 2021 pelos RPPS que ndo sao mais considerados como investidores
gualificados e que forem, por decisdo dos responsaveis pela gestdo do regime, considerando a estratégia de
gestdo dos investimentos adotada, mantidas em carteira pelo RPPS.

32. Cabe enfatizar que aplicagcbes em investimentos no exterior, posteriores a esta data, sem
o preenchimento dos requisitos como investidor qualificado, sao considerados desenquadramentos ativos
pelos RPPS, tendo em vista que se trata de vedacao clara trazida pelo art. 28, VII, da Resolugdo CMN n?
4.963, de 2021.
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33. Recomendamos, por fim, aos entes federativos que promovam todos os esfor¢os para
obterem a certificacdo no Pré-Gestdo RPPS e assim poderem, pelas normas atuais (arts. 137 e 138 da
Portaria MTP n2 1.467, de 2022), serem considerados investidores qualificados. Informac¢des sobre o Pro-
Gestdo podem ser obtidas em https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-
servico-publico/pro-gestao-rpps-certificacao-institucional.

A consideracdo do Senhor Subsecretario.

Documento assinado eletronicamente
LUIZ GONZAGA MADRUGA COELHO FILHO

Coordenador-Geral de Atuaria, Contabilidade e Investimentos - Substituto

Ciente. De acordo com a Nota Técnica SElI n? 457/2022/MTP e os elementos trazidos,
considerando os riscos decorrentes do atual cendrio macroecondmico e a necessidade de que cada RPPS
avalie e tome a decisdo do melhor momento para o desinvestimento das aplicacbes no segmento de
investimentos no exterior de que trata a presente Nota e para adequac¢do ao art. 27 da Resolugao CMN n2
4.963, de 2022.

Documento assinado eletronicamente
ALLEX ALBERT RODRIGUES

Subsecretario dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

Ciente. De acordo.
Encaminhe-se a ABIPEM, em resposta ao questionamento trazido.

Publique-se no site da Secretaria de Previdéncia para orientacdo aos RPPS que se encontram
na situagdo contida no Oficio s/n (SEI n2 26178875).

Documento assinado eletronicamente
MARINA BRITO BATTILANI

Secretaria de Previdéncia

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Subsecretario(a) dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social, em 20/07/2022, as 14:46, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Luiz Gonzaga Madruga Coelho Filho, Coordenador(a)-
Geral Substituto(a), em 20/07/2022, as 15:03, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento
no § 32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

https://sei.economia.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=29713718&infr...  6/7



21/07/2022 10:17 SEI/ME - 26517594 - Nota Técnica

sek i

eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Marina Brito Battilani, Secretario(a) de Previdéncia, em
21/07/2022, as 07:57, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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