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Assunto: RPPS. Art. 72, § 52, da Resolugdo CMN n2 4.963/2021. Classificagdo derating minimo dado por
agéncia classificadora de risco para que o ativo seja considerado de baixo risco de crédito.

Referéncia: Processo SEI n2 10133.000533/2024-15

INTRODUCAO

1. A presente nota técnica visa a prover diretrizes aos Regimes Proéprios de Previdéncia Social
(RPPS) acerca do conceito de baixo risco de crédito, especialmente no que tange aos ativos financeiros
investidos diretamente por essas entidades ou por meio de fundos de investimento. Ademais, busca-se
elucidar a aplicabilidade dos dispositivos regulamentares previstos na Resolugdio CMN n2 4.963/2021, a
saber, inciso | do § 39, inciso | do § 42, § 52 e inciso Ill do § 62, todos do art. 72. Esses dispositivos
normativos delineiam parametros essenciais para a avaliacao e seleg¢ao criteriosa dos ativos financeiros que
compdem o portfdlio dos RPPS, de modo a garantir a consonancia com os principios previstos na Resolucao
CMN, entre eles, seguranca e rentabilidade.

2. De particular relevancia é a convergéncia entre as diretrizes estabelecidas pela Resolucdo
CMN em relagao ao risco de crédito dos ativos financeiros adquiridos direta ou indiretamente pelos RPPS e
a classificacdo de risco promovida pelas agéncias classificadoras especializadas nesse campo. A
harmonizacdo desses aspectos propicia uma abordagem abrangente na analise do risco de crédito dos
ativos, conferindo maior robustez e confiabilidade ao processo decisério dos gestores dos RPPS.

3. E imperativo destacar que a avaliacdo do risco de crédito demanda uma analise criteriosa da
solidez financeira dos emissores dos titulos e instrumentos financeiros, levando em considera¢do nao
apenas os aspectos quantitativos, como indicadores de liquidez e endividamento, mas também os
gualitativos, como a reputacdo e governancga corporativa. Nesse sentido, as agéncias classificadoras de risco
tém o papel de fornecer avaliagdes independentes e imparciais ao opinar sobre a capacidade de pagamento
dos emissores, contribuindo para a tomada de decisdes embasadas e prudentes.

4. Em sintese, a andlise realizada no ambito desta nota técnica se propde a fornecer uma
perspectiva abrangente sobre a convergéncia entre o conceito de baixo risco de crédito estabelecido na
Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e as notas de rating atribuidas pelas agéncias classificadoras de risco.

5. Portanto, a presente nota técnica busca instrumentalizar os gestores dos RPPS com os
conhecimentos e ferramentas necessarios para uma gestao eficaz dos ativos financeiros, alinhada com as
melhores praticas de mercado e em conformidade com a regulacdo vigente, visando assim assegurar a
solidez e sustentabilidade dessas entidades previdencidrias.

6. E o breve relatério.

DA BASE NORMATIVA PARA AS APLICACOES DOS RPPS



7. Os RPPS sdo constituidos mediante lei de cada ente federativo com a finalidade de prover os
direitos previdencidrios dos servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, devendo assegurar o carater contributivo e solidario, observados os
critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial, em consonancia com os preceitos dos artigos 40,
149, § 12 e 249 da Constituicdo Federal.

8. A Lein® 9.717, de 27 de novembro de 1998, que, com o advento da Emenda Constitucional
n2 103, de 13 de novembro de 2019, caput do art. 92, foi recepcionada no arcabouco normativo brasileiro
com status de Lei Complementar, desempenha um papel essencial no aspecto da aplicacdo de recursos ao
estabelecer as regras gerais para a organizacao e funcionamento dos RPPS.

9. De acordo com o art. 6°, inciso |V dessa Lei, a aplicagdo dos recursos previdenciarios sob a
responsabilidade dos RPPS deve ser realizada de acordo com as normas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), devendo, este, considerar, entre outros aspectos, a natureza publica das
unidades gestoras desses regimes e dos recursos aplicados, exigindo a observancia dos principios de
seguranca, protecdo e prudéncia financeira.

10. O CMN, definido pela Lei n° 4.595/1964 como o 6rgdao superior do Sistema Financeiro
Nacional, tem a competéncia de formular as politicas monetarias e de crédito, visando a estabilidade da
moeda e o desenvolvimento econémico e social do pais. Desde 1999, o CMN edita resolu¢des que tratam
especificamente das aplicagGes e investimentos dos recursos dos RPPS. Em 3 de janeiro de 2022, entrou em
vigor a Resolugdo CMN n2 4.963, de 25 de novembro de 2021, que é a norma atualmente em vigor que
dispde sobre tal tema.

11. A atual Resolugdo CMN considera, no estabelecimento de diretrizes e limites para as
aplica¢Oes de recursos dos RPPS, aspectos como a diversificagdo de ativos, a mitigacdo de riscos e a busca
por melhores retornos. Além disso, a Resolugdo CMN n2 4.963/2021 visa promover maior transparéncia e
governanga nas operagdes dos RPPS, estabelecendo regras para a selecdo e acompanhamento dos
investimentos.

12. De inicio, o inciso I, § 12 do art. 12 da Resolu¢cdo CMN n2 4.963/2021 estabelece que, na
aplicacdo dos recursos dos RPPS, os responsaveis pela gestdo do regime préprio devem observar os
principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequagdo a natureza de suas
obrigacdes e transparéncia.

13. A seguranca dos recursos é um dos pilares essenciais, visando garantir a preservag¢ao do
patriménio do RPPS. Além disso, a rentabilidade e a solvéncia também s3o principios norteadores, uma vez
gue o RPPS busca obter resultados positivos e sustentaveis no longo prazo.

14. A liquidez dos ativos é outro aspecto relevante, uma vez que o RPPS deve estar apto a honrar
suas obrigacdes de pagamento de beneficios e despesas administrativas de forma agil e eficiente. A
motivacdo também se faz presente, uma vez que se visa evitar perdas desnecessarias e preservar a
estabilidade financeira do RPPS.

15. A adequacdo a natureza das obrigacdes é um principio que estabelece que os ativos do
fundo devem ser compativeis com os compromissos assumidos pelo RPPS, levando em considerac¢do o perfil
e as caracteristicas do plano de beneficios, inclusive, a maturidade de sua massa e ao fluxo de receitas e
despesas do plano. Por fim, a transparéncia é um principio que garante a prestacdo de informacdes claras e
acessiveis, permitindo o acompanhamento e controle adequados das atividades do RPPS.

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

17. Neste ponto, abordaremos o risco de crédito, um componente essencial na analise de
investimentos. Formalmente, o risco de crédito é o risco de uma instituicdo ndao conseguir honrar
pagamentos decorrentes da emissdo de titulos, depdsitos ou qualquer outra obrigacdo contratual ou
compromisso financeiro assumidos com os investidores.

18. Exemplificativamente, o risco de crédito se caracteriza quando um investidor adquire, direta
ou indiretamente (via fundo de investimento), um ativo de crédito de renda fixa, como, por exemplo,



Certificado de Depdsito Bancdrio e Letra Financeira, entre outros, concedendo, assim, um empréstimo ao
emissor do ativo com a expectativa de receber o montante emprestado de volta, acrescido de uma
remuneracdo. Este tipo de risco esta intrinsecamente ligado a possibilidade de inadimpléncia por parte do
emissor do ativo, ou seja, a chance de que este ndo cumpra com suas obrigacdes e, consequentemente,
ndo devolva o principal emprestado e/ou ndo remunere o investidor. Essa situa¢do caracteriza o risco de
inadimpléncia, o qual, por sua vez, representa o risco de crédito neste contexto de investimento em ativos
de renda fixa.

19. A Resolugdo CMN n? 4.963/2021 traz, ademais, de forma expressa, a exigéncia de que
determinadas categorias de fundos de investimento devam possuir ativos apenas com baixo risco de
crédito. Em particular, sdo contemplados, por exemplo, os fundos de investimento classificados como
crédito privado e os fundos de investimento em direitos creditdrios.

Art. 72
1l - até 60% (sessenta por cento) no somatdrio dos seguintes ativos:
a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme regulamentacao
estabelecida pela Comissdao de Valores Mobiliarios, constituidos sob a forma de condominio
aberto (fundos de renda fixa);
b) cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negociaveis em bolsa
de valores, compostos por ativos financeiros que busquem refletir as variacdes e
rentabilidade de indice de renda fixa, conforme regulamentacao estabelecida pela Comissao
de Valores Mobiliadrios (fundos de indice de renda fixa);
V - até 5% (cinco por cento) em:
a) cotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC);
b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo “crédito privado”
constituidos sob a forma de condominio aberto, conforme regulamentagao estabelecida pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (fundos de renda fixa);
c) cotas de fundo de investimento de que trata art. 32 da Lei n? 12.431, de 24 de junho de
2011, que disponha em seu regulamento que 85% (oitenta e cinco por cento) do patriménio
liqguido do fundo seja aplicado em debéntures de que trata o art. 22 dessa mesma Lei,
observadas as normas da Comissdo de Valores Mobiliarios.

32 As aplicacGes previstas no inciso Il e na alinea "b" do inciso V do caput subordinam-se

a que o regulamento do fundo determine:
| - que os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem suas carteiras ou os

respectivos emissores sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, entre outros
critérios, em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na

Comissdo de Valores Mobilidrios ou reconhecida por essa autarquia;
§ 42 As aplicacoes previstas na alinea “a” do inciso V do caput subordinam-se a:

| - 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 Comissao de Valores Mobilidrios ou reconhecida por
essa autarquia;

§ 62 Os ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos fundos de
investimento de que tratam a alinea "a" do inciso Ill e as alineas "b" e "c" do inciso V do
caput, nao classificados, conforme regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios,
como ativos financeiros no exterior, devem:

11l - ser cotas de classe sénior de fundo de investimento em direitos creditdrios classificado

como de baixo risco de crédito por agéncia classificadora de risco registrada na Comissdo de
Valores Mobilidrios ou reconhecida por essa autarquia; ou (grifos nosso)

20. O rol acima indica uma diferenciacdo na abordagem regulatéria em relacdo aos ativos
financeiros que compdem esses fundos, reconhecendo suas particularidades e caracteristicas distintas em
termos de risco e perfil de crédito. Assim, tais disposicdes normativas refletem a necessidade de uma
analise mais detalhada e especifica no que concerne a aplicacdo dos critérios de avaliagdo de risco de
crédito, evidenciando a importdncia de uma abordagem adaptdvel as nuances do mercado financeiro e das
modalidades de investimento disponiveis.

21. Contudo, ndo obstante o disposto no dispositivo acima, o § 52 do art. 72 da Resolugdo CMN
n? 4.963/2021 estabelece a obrigatoriedade de que quaisquer ativos de emissdo de instituicdo financeira



bancdria e quaisquer ativos de crédito de fundos de investimento de renda fixa enquadrados neste
dispositivo possuam baixo risco de crédito:

Art. 79

§ 52 Os responsaveis pela gestdo de recursos do regime préprio de previdéncia social deverdo
certificar-se de que os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem as carteiras dos
fundos de investimento de que trata este artigo e os respectivos emissores sao considerados
de baixo risco de crédito.

22. No entanto, mesmo que nao houvesse tal condicdo expressa, a situagdo se coaduna com os
principios estabelecidos no art. 19, inciso |, da prépria Resolugdo CMN, notadamente, os principios da
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacdo a natureza de suas obrigacdes e
transparéncia. A exigéncia de ativos com baixo risco de crédito nos fundos é uma decorréncia direta desses
principios fundamentais. Nesse contexto, além de a Resolugdo CMN n? 4.963/2021 determinar,
expressamente, a exigéncia ao requisito de baixo risco de crédito nos ativos dos fundos de investimento, a
adogado desse critério é coerente com os principios estabelecidos na prépria Resolugao.

23. E importante salientar que o art. 29 da referida Resolucdo prevé que a Secretaria de
Previdéncia, atualmente, Secretaria de Regime Préprio e Complementar do Ministério da Previdéncia
Social, pode estabelecer regulamentacdes operacionais complementares.

24, A Portaria MTP n? 1.467/2022 assume um carater normativo ao trazer diretrizes especificas
para a atuacdo dos RPPS no que concerne as aplicagcbes e investimentos realizados. Ao estabelecer
parametros e diretrizes, ela busca fornecer um arcabouco juridico sélido e detalhado que norteie as
decisGes dos gestores de RPPS.

25. Dentro do ambito operacional da Resolucdo CMN, conforme estabelecido na Portaria MTP,
uma disposicdo crucial envolve a certificacdo, pela unidade gestora, no momento da aplicacdo, que requer
gue os direitos, titulos e valores mobiliarios que integram as carteiras dos fundos de investimento, assim
como os emissores correspondentes, sejam avaliados como de baixo risco de crédito.

Art. 121. A unidade gestora devera certificar-se, conforme disposto em resolu¢gdo do CMN, no
momento da aplicacdo, de que os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem as
carteiras dos fundos de investimento e os emissores correspondentes sejam considerados de
baixo risco de crédito.

26. Em que pese o art. 121 da Portaria MTP 1.467/2022 estabelecer a obrigacdo de certificar o
baixo risco de crédito apenas no momento da aplicacdo, é importante observar que o mesmo dispositivo
prevé que esse procedimento deve ser conduzido de acordo com o que é estabelecido na Resolucdo CMN.
Esta disposicdo ressalta a necessidade de seguir as diretrizes e regulamentacdes especificas fornecidas pelo
CMN ao avaliar o risco de crédito dos ativos financeiros.

27. Neste contexto, é relevante observar que a Resolu¢do CMN 4.963/2021 n3o especifica que a
verificacdo do risco de crédito deva ocorrer exclusivamente no momento da aplicacdo dos recursos. De
fato, o art. 27 da Resolucao CMN, que trata dos casos de desenquadramento involuntario, estabelece que
uma das situa¢oes de desenquadramento é quando as aplica¢des realizadas em ativos financeiros deixarem
de cumprir os requisitos e condicOes estabelecidos na prépria Resolugdo. Um desses requisitos €, por
exemplo, a exigéncia de que os ativos apresentem baixo risco de crédito.

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

§ 12 Para fins do disposto no caput, sdo consideradas situages involuntarias:

VIl - aplicagdes efetuadas em ativos financeiros que deixarem de observar os requisitos e
condicdes previstos nesta Resolucao.



28. A Portaria MTP é ainda mais explicita em sua abordagem, especialmente no art. 152, onde
estabelece que uma das circunstancias que caracterizam o desenquadramento involuntdrio é quando os
ativos que compdem as carteiras dos fundos de investimento, bem como seus emissores, deixarem de ser
considerados como de baixo risco de crédito apds as aplicacdes realizadas pela unidade gestora.

Art. 152. A unidade gestora do RPPS podera manter, conforme prazo previsto em resoluc¢ao
do CMN, as aplica¢cdes que passem a ficar desenquadradas em rela¢do a essa norma, desde
gue seja comprovado que o desenquadramento foi decorrente de situacdes involuntdrias,
para as quais ndo tenha dado causa, e que o seu desinvestimento ocasionaria,
comparativamente a sua manutencdo, realizacdo de perdas financeiras ou maiores riscos
para o atendimento aos principios previstos em resolucdo do CMN.

§ 12 Consideram-se como situagdes involuntarias para fins do previsto no caput as seguintes:
VI - se os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem as carteiras dos fundos de
investimento e os seus emissores deixarem de ser considerados como de baixo risco de
crédito, apés as aplicagdes realizadas pela unidade gestora; (Reda¢do dada pela Portaria
MTP n2 3.803, de 16/11/2022)

IX -aplicacdes efetuadas em ativos financeiros que deixarem de observar os requisitos e
condicdes previstos em resolugio do CMN (Incluido pela Portaria MTP n2 3.803, de
16/11/2022) (grifos nossos)

29. Essas disposicdes destacam a importancia de manter a constante conformidade com os
critérios de baixo risco de crédito ao longo do tempo, reforcando a necessidade de uma vigilancia continua
sobre a qualidade e seguranga dos investimentos dos RPPS, ndo se limitando apenas ao momento da
aplicagao.

30. Tanto a Resolucdo CMN quanto a Portaria MTP convergem na exigéncia de que a politica de
investimentos dos RPPS contenha critérios especificos para a analise prévia dos riscos dos investimentos,
bem como diretrizes para o seu controle e monitoramento. Esta politica deve incluir a avaliacdo sistematica
e continua dos riscos, englobando inclusive o risco de crédito, como parte integrante da gestdo dos
investimentos.

Resolug¢do CMN n2 4.963/2021

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

VI - a metodologia e os critérios a serem adotados para analise prévia dos riscos dos
investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento;

Portaria MTP n2 1.467/2022

Art. 102. A politica de investimentos deverd contemplar, no minimo, o previsto em resolucao
do CMN, atentando-se para as seguintes informacdes:

VIl - no que se refere a metodologia e aos critérios a serem adotados para analise prévia dos
riscos dos investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento,
devera contemplar a avaliagdo dos riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional,
legal, sistémico e outros inerentes a cada operagdo e a tolerancia do regime a esses riscos;
(grifos nossos)

31. Essa convergéncia regulatoria destaca a importancia atribuida a gestdao prudente e
responsavel dos investimentos dos RPPS, enfatizando a necessidade de uma abordagem sistematica,
continua e criteriosa na avaliacdo e mitigacdo dos riscos associados aos ativos financeiros.

32. Ademais, a Portaria MTP, em seu art. 125, estabelece a obrigatoriedade para a unidade
gestora dos RPPS deidentificar, analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos dos investimentos dos
recursos do RPPS. Tal exigéncia deve ser cumprida por meio de procedimentos e controles internos
formalizados.

Art. 125. A unidade gestora deverd identificar, analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos



dos investimentos de recursos do RPPS, por meio de procedimentos e controles internos
formalizados.

§ 12 Deverd ser realizada a andlise prévia dos riscos dos investimentos, sendo que a utilizacdo
de avaliagcdo de agéncia classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa
autarquia constitui um dos elementos a serem considerados, ndo substituindo a
responsabilidade dos participantes dos processos decisérios do RPPS.

§ 22 Deverdo ser considerados na andlise de riscos, sempre que possivel, os aspectos
relacionados a sustentabilidade econOmica, ambiental, social e de governanca dos
investimentos.

33. Destaca-se que a norma preconiza a realizacdo de uma andlise prévia dos riscos dos
investimentos, sendo permitido utilizar avaliacdo de agéncia classificadora de risco registrada na Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM)como um dos elementos a serem considerados nesse processo. Esse
conjunto de disposi¢des visa assegurar uma gestao rigorosa e eficaz dos investimentos dos RPPS, com foco
na identificacdo, mitigacao e controle dos riscos associados, garantindo assim a seguranca e a solidez dos
fundos previdenciarios.

34. A Portaria MTP, em seus arts. 124 e 135, estabelece requisitos especificos para o
monitoramento de fundos de investimento pelos RPPS. Conforme essas disposi¢cdes, a unidade gestora
deve adotar uma série de acOes para assegurar a efetiva supervisao e controle desses fundos.

Art. 134. A unidade gestora do RPPS, no monitoramento da instituicdo contratada para
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, devera:

| - zelar pela manutengdo da relagao fiducidria estabelecida com a instituicao;

Il - utilizar procedimentos e metodologias com critérios quantitativos e qualitativos;

Il - zelar pela transparéncia de informacdes divulgadas pelo gestor de recursos;

IV - monitorar o risco e a meta de rentabilidade dos investimentos;

V - monitorar se a instituicdo mantém estrutura de gerenciamento de investimentos e riscos
compativel com a complexidade do mandato; e

VI - atuar com diligéncia e tempestividade nos casos de descumprimento dos mandatos.

Art. 135. No monitoramento de fundos de investimento, a unidade gestora devera, além do
previsto nos incisos Il a IV do caput do art. 134:

I - analisar os relatdrios divulgados pelos fundos de investimento, observando a ocorréncia
de fatos relevantes;

Il - acompanhar a aderéncia dos fundos de investimento a politica de investimento do
RPPS; e

Ill - avaliar as demonstragées financeiras anuais do fundo investido e o parecer dos
auditores independentes. (grifos nossos)

35. Esses procedimentos visam garantir a aderéncia dos investimentos dos RPPS aos principios
elencados na Resolugdo CMN n2 4.963/2021. Dessa forma, o monitoramento rigoroso dos fundos de
investimento se mostra essencial para garantir a seguranca e a sustentabilidade dos investimentos dos
RPPS, bem como para proteger os interesses dos seus beneficiarios, inclusive no que se refere ao
monitoramento do risco de crédito dos ativos.

DAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO E DA CLASSIFICACAO DE RATING

36. A agéncia de classificacdo de risco de crédito € uma empresa que avalia determinados
produtos financeiros ou seus emissores e classifica esses ativos ou empresas segundo o grau de risco de
ndao pagamento no prazo fixado. As Agéncias passaram a ser reguladas pela CVM a partir da edicdo da
Resolugdo CVM n2 009/2020.

37. Conforme art. 12, inciso |, da Resolugdo CVM n2 009/2020, a classificacdo de risco de crédito
é atividade de opinar sobre a qualidade de crédito de um emissor de titulos de participacao ou de divida,
de uma operacdo estruturada, ou qualquer ativo financeiro emitido no mercado de valores mobiliarios.

38. A agéncia classificadora de risco de crédito deve adotar, implementar e fazer cumprir
procedimentos escritos que assegurem que as opinides que ela divulgue estejam baseadas em uma andlise
detalhada de todas as informacdes que sejam do conhecimento da agéncia e relevantes para sua analise,



de acordo com sua metodologia de classificacdo de risco, conforme disposto no § 22 do art. 10 da
Resolugdo CVM n2 009/2020.

Art. 10. A agéncia de classificacdo de risco de crédito deve adotar providéncias para evitar a
emissdao de qualquer classificacdo de risco de crédito que:

| — contenha declaracdes falsas; ou

Il — induza o usudrio a erro quanto a situagdo crediticia de um emissor ou de um ativo
financeiro.

§ 12 As informacgdes divulgadas pela agéncia de classificacdo de risco de crédito devem ser
escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

§ 22 A agéncia classificadora de risco de crédito deve adotar, implementar e fazer cumprir
procedimentos escritos que assegurem que as opinides que ela divulgue estejam baseadas
em uma analise detalhada de todas as informagdes que sejam do conhecimento da agéncia e

relevantes para sua andlise, de acordo com sua metodologia de classificagdo de risco. (grifo
Nnosso)

39. Extrai-se do § 29, art. 10, portanto, que cada agéncia de classificacdo de risco possui sua
propria metodologia de andlise de risco. Esta disposi¢do indica que ndo ha uma uniformidade nos métodos
utilizados pelas agéncias para avaliar o risco de crédito dos emissores de titulos e instrumentos
financeiros. Cada agéncia desenvolve e utiliza modelos analiticos especificos, levando em consideragao
diferentes indicadores financeiros, econdmicos e qualitativos para avaliar o risco de crédito de uma
determinada entidade ou instrumento financeiro. Essas metodologias podem diferir significativamente em
termos de ponderacao de varidveis, horizonte de tempo, sensibilidade a eventos especificos, entre outros
aspectos. Assim, a compreensdao das metodologias individuais de cada agéncia é crucial para interpretar
adequadamente suas classificagGes e para garantir uma avaliacdo abrangente e precisa do risco de crédito
associado a uma entidade ou ativo especifico.

40. No ambito da avalia¢do do risco de crédito, as agéncias classificadoras de risco atribuem uma
nota, denominada rating, a empresas ou ativos financeiros. O rating é uma avalia¢do realizada por essas
agéncias que atribuem uma nota a entidades governamentais, corpora¢des ou emissdes de divida. Além
disso, osratings sao aplicidveis a uma variedade de entidades, como projetos, instituicdes financeiras,
seguradoras, fundos e instrumentos de crédito estruturados.

41. Essa nota reflete a avaliagdo da capacidade de uma determinada entidade ou instrumento
financeiro em honrar seus compromissos financeiros, ou seja, em cumprir com suas obrigacdes de
pagamento de dividas ou outros compromissos financeiros. O rating é geralmente representado por uma
combinacdo de letras e sinais, como "AAA", "BBB-", "A+", "B", "C", "D", entre outros, sendo que as letras
mais préximas de "A" indicam maior solidez financeira e menor probabilidade de inadimpléncia (grau de
investimento que veremos adiante), enquanto aquelas mais proximas de "D" sugerem maior risco de
crédito (grau especulativo que também veremos adiante). A atribuicdo dorating é resultado de uma
analise criteriosa que considera uma variedade de fatores, tais como a situagdo financeira da empresa, sua
capacidade de gerar fluxo de caixa, a qualidade de seus ativos, 0 ambiente econdémico e regulatério em que
opera, entre outros aspectos relevantes. Essa nota de crédito desempenha um papel crucial no mercado
financeiro, orientando os investidores na tomada de decisGes e fornecendo uma avaliagdo independente e
objetiva do risco associado a determinada entidade ou ativo financeiro.

42. Os ratings, embora fornecam uma avaliacdo da qualidade de crédito de um emissor ou de
um instrumento financeiro, ndo devem ser interpretados como recomendac¢des de investimento. Ou seja, o
fato de uma empresa receber uma nota elevada ndao implica automaticamente que o investimento em seus
ativos seja justificado. Os ratings sdao apenas um dos fatores a serem considerados no processo de tomada
de decisdo de investimento, e os investidores devem realizar uma analise abrangente que leve em conta
diversos aspectos, como fundamentos financeiros da empresa, perspectivas de mercado, condicdes
macroeconémicas e politicas, entre outros. Dessa forma, osratings servem como uma ferramenta
adicional de avaliacdo de risco, mas ndo devem ser utilizados isoladamente como base para decisdes de
investimento.

43. Aqui, abre-se um parénteses para explicar que o relatdrio da classificagdo de risco é um
documento crucial e que deve ser elaborado de acordo com diretrizes especificas estabelecidas pela



Resolucdo CVM. Conforme o disposto no seu art. 16, o relatério deve apresentar uma série de informacdes
obrigatérias, cuja divulgacdo é essencial para proporcionar transparéncia e clareza sobre o perfil de risco
dos ativos em questdo.

Art. 16. O relatério de classificacdo de risco deve evidenciar:

| — a designacdo do analista de classificacdo de risco de crédito responsavel pela elaboracdo
do relatério e do responsavel pela aprovacdo da nota atribuida ou dos membros do comité de
classificacdo de risco de crédito, se for o caso;

Il — as fontes de informacao relevantes utilizadas na elaboragdo da classificagdo de risco;

lIl — os principais elementos que fundamentaram a classificacdo de risco de crédito;

IV —a metodologia utilizada para a determinacdo da classificacdo de risco;

V — a data na qual a classificacdo de risco foi emitida pela primeira vez e a Ultima vez em que
foi atualizada;

VI — a periodicidade de atualizacao;

VIl — os atributos e eventuais limitagGes da classificacdo emitida, no que diz respeito a
extensao, qualidade e veracidade dos documentos e dados histdricos existentes;

VIII — se a agéncia esta avaliando a espécie de ativo financeiro pela primeira vez;

IX — se a classificacdao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou partes a ela relacionadas
e se, em decorréncia desse fato, a nota atribuida foi alterada antes da emissdo do relatério;

X —outros servigos prestados a entidade avaliada nos ultimos 12 meses;

X1 — servicos prestados a entidade avaliada por partes relacionadas a agéncia de classificagdo
de risco de crédito, nos ultimos 12 meses; e

XIl — as situagBes que evidenciam potenciais conflitos de interesses.

44, Essas informacdes incluem, entre outros aspectos, a metodologia utilizada na classificacdo
de risco, os critérios adotados para atribuicido das notas de rating, os principais fatores considerados na
analise de risco, as fontes de informacdo utilizadas, bem como eventuais limitacdes ou restricbes na
avaliacdo. A conformidade com essas exigéncias garante que os investidores tenham acesso a dados
relevantes e confidveis para embasar suas decisGes de investimento, contribuindo, assim, para a
integridade e eficiéncia do mercado financeiro.

45, Voltando aos conceitos, o termo "grau de investimento" é frequentemente utilizado para
indicar que uma instituicdo é considerada adequada para receber investimentos. Quando uma agéncia de
rating declara que uma determinada empresa perdeu o grau de investimento, significa que essa instituicao
passou de uma posicdo de pagadora confidvel para uma situacdo mais préxima de atrasos nos pagamentos
ou até mesmo de inadimpléncia.

46. O grau de investimento pode ser interpretado como a nota de corte de uma instituicdo para
gue seja incluida no patamar de investimentos seguros. Empresas que recebem uma nota abaixo desse
limite sdo classificadas como tendo grau especulativo e sdo vistas com desconfianga pelas agéncias de
rating em relacdo a seguranca dos investimentos. A auséncia do grau de investimento indica que paises e
empresas tém maior probabilidade de entrar em default, ou seja, de ndo conseguir honrar suas dividas. Isso
resulta na perda de acesso a condi¢cGes favoraveis para obter crédito.

47. O oposto do grau de investimento é denominado grau especulativo, atribuido a empresas e
governos que apresentam maior risco de inadimpléncia. O termo "grau especulativo" é empregado devido
a relacdo entre os investidores e as instituicdes que recebem essa classificacdo, a qual ndo se baseia tanto
em confianga e seguranga, mas sim em riscos elevados, sendo esperadas remuneragdes mais altas como
compensagdo por esses riscos. Importante destacar que esses conceitos (grau de investimento e grau
especulativo) ndo sao aplicaveis a ratings em escala nacional.

48. A escala global é uma métrica que viabiliza a compara¢do entre entidades de distintas
regides e setores industriais. Em outras palavras, uma empresa varejista com rating 'BB-' em escala global
no Brasil deve apresentar uma capacidade de pagamento de suas dividas equivalente a de uma empresa de
energia elétrica com o mesmo rating em escala global nos Estados Unidos. Portanto, os ratings representam
medidas relativas, ndo absolutas. As agéncias conduzem suas analises para determinar o rating em escala
global, levando em consideracdo uma série de fatores especificos de cada entidade e do contexto
econdmico em que estd inserida.



49, Normalmente, os ratings que encontramos associados as informacgdes de investimentos no
Brasil correspondem a escala nacional. A escala nacional é identificada pelo prefixo ou sufixo "br" ou "bra"
para entidades brasileiras e avalia exclusivamente a capacidade de pagamento entre empresas no Brasil.
Isso significa que uma empresa classificada como 'brAAA' ndo possui, necessariamente, a mesma
capacidade de cumprir suas obrigacdes que uma empresa 'AAA' em outros paises. Essa distingido é
importante para os investidores avaliarem o risco associado a entidades especificas dentro do contexto
nacional.

50. Embora haja uma escala global e outra nacional de rating, é importante observar que nao
existe uma padronizacdo entre as agéncias de classificacdo de risco, tanto na escala global quanto na
nacional, no que diz respeito as notas atribuidas. Cada agéncia adota uma escala prépria para definir o grau
de investimento e o grau especulativo, risco de crédito mais elevado ou mais baixo.

51. Outrossim, importante ressaltar que, conforme ja mencionado anteriormente, além da falta
de padronizacdo nas classificacOes atribuidas por diferentes agéncias de rating, cada uma delas também
adota sua propria metodologia de avaliagdo. Isso significa que ndo apenas as escalas de classificacdo variam
entre as agéncias, mas também os critérios e processos utilizados para atribuir as notas.

52. Diante da individualizacdo da classificacdo de risco e da metodologia adotada por cada
agéncia, é possivel inferir que cada uma delas estabelece seus préprios critérios para determinar o que
consideram como baixo risco, grau de investimento e outras categorias similares. Essa conclusao é derivada
da natureza diversificada das abordagens analiticas empregadas pelas agéncias, as quais podem atribuir
diferentes pesos a varidveis especificas e adotar horizontes de tempo distintos em suas avaliagdes.
Portanto, a definicdo de "baixo risco" ou "grau de investimento" pode variar consideravelmente entre as
agéncias, refletindo suas perspectivas individuais sobre a seguranca e solidez financeira de uma entidade ou
instrumento. Essa diversidade ressalta a importancia de compreender as especificidades de cada
metodologia de classificacdo ao interpretar as avaliagdes de risco, bem como de considerar multiplas fontes
de informacgdo para uma andlise mais abrangente e precisa.

53. A classificacdo de risco atribuida pelas agéncias de rating constitui-se, portanto, em um
dos elementos de analise do risco de crédito. Assim, adicionalmente, os RPPS devem realizar diligéncias
préprias, seguindo, no minimo, as diretrizes estabelecidas na Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e na Portaria
MTP n2 1.467/2022. Estas regulamentac¢des estabelecem pardametros e procedimentos que os RPPS devem
observar ao realizar investimentos, visando assegurar a gestdo prudente e segura dos recursos
previdenciarios.

54. Para ser considerado de baixo risco de crédito, conforme estabelecido pela Resolu¢ao CMN e
pela Portaria MTP, é fundamental que a agéncia de classificagdo atribua uma nota que demonstre a
capacidade do emissor de pagar suas dividas de forma satisfatéria. Em outras palavras, a agéncia deve
avaliar a instituicdo como tendo uma baixa probabilidade de inadimpléncia. Nesse contexto, ao analisar o
rating de uma agéncia em rela¢do a uma empresa/ativo especifica, o RPPS deve buscar compreender os
critérios utilizados pela agéncia para classificar o risco de crédito como baixo. Isso implica em uma pesquisa
detalhada sobre os parametros e indicadores considerados pela agéncia na determinacdao dessa
classificacdo, garantindo, assim, uma avaliacdo precisa e criteriosa do risco envolvido na operacdao de
investimento.

55. Conforme regulamentacao, as agéncias de rating sdao obrigadas a revisar suas analises pelo
menos uma vez ao ano. Entretanto, essa periodicidade pode ser aumentada em situagdes especificas, como
quando ha eventos ndo previstos anteriormente, tais como aquisi¢des ou vendas de ativos relevantes, ou
guando ocorre uma situacdo de estresse para os emissores avaliados.

56. Dessa forma, orating pode variar ao longo do tempo, tanto positivamente quanto
negativamente. Por esse motivo, é essencial acompanhar regularmente as publicacdes das agéncias de
rating sobre os emissores nos quais investimos.

57. Por ultimo, o rating auxilia o investidor final a avaliar o risco associado ao emissor, embora
nao deva ser o Unico critério considerado na tomada de decisdo de investimento. Como resultado, as
empresas sdo incentivadas a contratar agéncias classificadoras e divulgar seus ratings, o que proporciona
maior transparéncia e confianca aos investidores interessados.



CONCLUSAO

58. A Resolucdo CMN n? 4.963/2021 estabelece expressamente a exigéncia de que determinadas
categorias de fundos de investimento destinados aos RPPS possuam ativos apenas com baixo risco de
crédito. Tal exigéncia converge com os principios estabelecidos no inciso |, § 12 da mesma Resolu¢do CMN,
gue preconiza a seguranca e a solidez dos investimentos realizados pelos RPPS. Essa normativa reflete a
preocupacdo em garantir a preservagao do patrimonio dos RPPS e a sustentabilidade de suas operacdes.

59. O baixo risco de crédito ndo deve ser observado apenas no momento da aplicacdo, mas
também durante todo o periodo em que o RPPS mantiver recursos investidos no ativo financeiro ou no
fundo de investimento que possua tal ativo. A observancia do risco de crédito se baseia, entre outras
medidas, nas notas atribuidas por agéncias classificadoras de risco. No entanto, é importante ressaltar que
cada agéncia possui sua propria metodologia e classificacdo, o que impossibilita a padronizacdo de uma
nota minima para ser considerada como de baixo risco.

60. Portanto, além de analisar a nota de rating atribuida ao investimento, o RPPS deve adotar
outras diligéncias previstas na Resolugdo CMN n? 4.963/2021 e na Portaria MTP n2 1.467/2022. Isso inclui a
realizacdo de analises de risco proprias, a diversificacdo da carteira, o monitoramento constante dos ativos
e a implementa¢do de politicas de controle interno e compliance. Essas medidas sdao essenciais para
garantir uma gestdo prudente e segura dos recursos previdenciarios, em conformidade com as diretrizes
estabelecidas pelo CMN.

61. Por fim, a presente Nota Técnica oferece uma abordagem da legislagao federal que regula os
RPPS, delimitando-se, no entanto, ao escopo estrito desses regimes previdenciarios.

62. E recomenddvel que os gestores e responsaveis pelos RPPS busquem orientacio
complementar junto a CVM, pois, enquanto entidade reguladora do mercado de capitais, detém expertise
e competéncia para elucidar questdes relativas aos fundos de investimentos, bem como para fornecer
informacdes atualizadas sobre normativas especificas que impactam diretamente esses veiculos de
investimento.

63. E o que cabe informar.

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

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

GUSTAVO LOPES SINAY NEVES
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenacao-Geral de Atuaria e Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se a Sra. Coordenadora-Geral de Atudria e Investimentos para apreciagao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

ANDREY DE MELLO MOURA
Coordenador de Acompanhamento de Investimentos
Coordenacdo-Geral de Atuaria e Investimentos



1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se ao Sr. Diretor dos Regimes Préprios de Previdéncia Social para apreciacdo.

Brasilia, na data da assinatura eletrdnica

Documento assinado eletronicamente
LUCIANA MOURA REINALDO

Coordenadora-Geral de Atuaria e Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se ao Sr. Secretario do Regime Préprio e Complementar para apreciacao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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

1. Visto. Aprovo a Nota Técnica SEI n2 203/2024/MPS.
2. Providencie-se a divulgacao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 29/04/2024, as
12:58, 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 Gustavo Lopes Sinay Neves, Auditor(a) Fiscal da Receita
Federal do Brasil, em 29/04/2024, as 13:28, conforme hordario oficial de Brasilia, com fundamento no §
32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

sel

eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Andrey de Mello Moura, Coordenador(a), em 29/04/2024,
as 13:51, conforme hordrio oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n®
10.543, de 13 de novembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Luciana Moura Reinaldo, Coordenador(a)-Geral, em
29/04/2024, as 14:14, 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 Paulo Roberto dos Santos Pinto, Secretario(a), em
29/04/2024, as 14:58, conforme hordrio 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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