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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL

Secretaria do Regime Préprio e Complementar
Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servico Publico
Coordenacao-Geral de Atudria, Contabilidade e Investimentos
Investimentos

Nota Técnica SEI n2 82/2024/MPS

Assunto: Omissdo de Informacoes dos Fundos de Investimentos. Art. 22, caput, §§ 32 e 42 da Resolugao
CVM n? 175/2022 c/c art. 13 e art. 16 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021.

Referéncia: Processo SEI n? 10133.000120/2024-31

INTRODUCAO

1. Trata-se de mensagem eletrbnica, recebida em 19/01/2024, da Geréncia de Solugdes de
Fundos de Investimentos e Negdcios Previdencidrios do Banco do Brasil acerca da aplicabilidade e
procedimentos a serem adotados pelos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) quando da omissao
de informacgdes em fundos de investimento pelo seu gestor, com amparo na Resolugdo CVM n? 175/2022.

2. A contestacdo ocorreu quando a instituicdo demandante se recusou a fornecer informacoes
sobre a posicdo da carteira, a qual estava em curso de operacdo, conforme parecer do gestor, de um
determinado fundo de investimento, com fulcro no §32 do art. 22 da Resolugdo CVM n2 175/2022.

3. O RPPS exp0s que tal atitude contraria os principios da Resolu¢do CMN n? 4.693/2021, em
especial, os arts. 13 e 16, os quais, resumidamente, dispdem que as posicoes das carteiras dos
investimentos e dos fundos de investimentos em cotas deverdo ser consolidadas, a fim de se verificar o
cumprimento dos limites, requisitos e vedacdes bem como identificar as composicGes e garantias exigidos
para fundos de investimentos.

4, A demandante indaga sobre a aplicabilidade da Resolu¢do CVM n2 175/2022 para omissdo de
informacGes que possam prejudicar operagdes em curso. Além disso, questiona se a prestacdo da
informacdo somente do valor do ativo e sua percentagem sobre o total da carteira (no prazo estipulado pela
Resolucdo) atende a necessidade de informacbes e diligéncias dos institutos de previdéncia. Por fim,
guestiona se ha algum procedimento especial a adotar quanto a esses investimentos com informacdes
omitidas.

5. E o breve relatério.
ARCABOUCO LEGAL

6. A Lein® 9.717, de 27 de novembro de 1998, que, com o art. 40, § 22, da Constituicao Federal
e o art. 92 da Emenda Constitucional n? 103, de 13 de novembro de 2019, adquiriu status de Lei
Complementar, estabelece as regras gerais para a organizacdo e funcionamento dos RPPS. De acordo com o
inciso IV do art. 6° da Lei n2 9.717, de 1998, a aplicacdo dos recursos previdenciarios sob a responsabilidade
do fundo integrado de bens, direitos e ativos com finalidade previdencidria deve ser realizada de acordo
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com as normas estabelecidas pelo CMN

7. O CMN, definido pela Lei n° 4.595/1964 como o érgdo 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¢es que tratam
especificamente das aplicagGes e investimentos dos recursos dos RPPS. Em 3 de janeiro de 2022, entrou em
vigor a Resolucdo CMN n? 4.963, de 25 de novembro de 2021, que é a norma atualmente em vigor que
dispde sobre tal tema.

8. Além da Resolugao do CMN, o Ministério da Previdéncia Social, com fundamento no inciso Il
do art. 92 da Lei n? 9.717, de 1998, estabelece e publica parametros, diretrizes e critérios de
responsabilidade previdenciaria na instituicdo, organizacao e funcionamento dos RPPS, inclusive os relativos
a gestdo da aplicacdo e utilizacdo de recursos desses regimes (Capitulo VI e Anexo VIII da Portaria MTP n2
1.467, de 2022), e com fulcro no art. 29 da Resolucdo CMN n2 4.963, de 2021, edita regulamentagdes
procedimentais necessarias ao cumprimento do disposto nessa Resolu¢do, muitas das quais por meio de
oficios conjuntos com a CVM.

9. Destaca-se que o § 42 do art. 22 da Resolugdo CMN prevé que "ressalvadas as regras
expressamente previstas nesta Resolucdo, aplicam-se aos fundos de investimento os limites de concentragao
por emissor e por modalidade de ativo financeiro e demais critérios definidos pela Comissao de Valores
Mobiliarios em regulamentagao especifica " (grifo nosso). Assim, no que se refere a industria de fundos de
investimento devem ser aplicadas as normas estabelecidas pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM),
exceto em caso de regras especificas para os RPPS previstas na Resolugao CMN.

ANALISE

10. Primeiramente, ao analisar a norma geral dos fundos de investimentos, observa-se que a
CVM tem prezado por dar mais transparéncia a industria de fundos de investimentos, tendo em vista os
avancos trazidos pela da Lei de Liberdade Econémica (Lei n2 13.874, de 20 de Setembro de 2019), reduzindo
a assimetria de informacgao t3o presente no passado do mercado de capitais. Um desses pilares do novo
arcabouco é a transparéncia de informacdo, tanto nas informagdes de investimentos quanto na
remuneracao dos prestadores de servico, em especial, a transparéncia da taxa de gestdo e da taxa mdxima
de distribuicdo, sem mencionar a Resolu¢do CVM n? 179/2023 que trata sobre a transparéncia da
remuneracao dos assessores de investimentos (antes denominados Agentes Auténomos de Investimentos).

11. Nesse sentido, a primeira vista, a possibilidade de omissdao das informagées de posi¢cdes ou
operac¢Oes da carteira pode causar estranheza do ponto de vista do investidor em geral. Porém, quando
observamos que o objetivo da Resolugdo CVM n2 175/2022 foi de trazer mais transparéncia, ganhos de
escala e equiparar a industria as melhores praticas internacionais, o quadro pode ser melhor
compreendido.

12. No tocante a obrigatoriedade da divulgacdo das informagdes de investimentos, é importante
apresentarmos o art. 22 da Resolu¢do CVM n° 175/2022:

"Art. 22. O administrador do fundo é responsavel por:

| — calcular e divulgar o valor da cota e do patrimdnio liquido das classes e subclasses de
cotas abertas:

a) diariamente; ou

b) para classes e subclasses que ndo oferecam liquidez diaria a seus cotistas, em
periodicidade compativel com a liquidez da respectiva classe ou subclasse, desde que a
periodicidade esteja expressamente prevista no regulamento;

Il — disponibilizar a demonstracdo de desempenho aos cotistas das classes e subclasses de
investimentos do publico em geral, até o ultimo dia util de fevereiro de cada ano;

Il = divulgar, em lugar de destaque na sua pagina na rede mundial de computadores e
disponivel para acesso gratuito do publico em geral, a demonstracdo de desempenho
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relativa:

a) aos 12 (doze) meses findos em 31 de dezembro, até o ultimo dia util de fevereiro de cada
ano; e

b) aos 12 (doze) meses findos em 30 de junho, até o ultimo dia util de agosto de cada ano; e
IV — disponibilizar as informagdes da classe de forma equanime entre todos os cotistas da
mesma

()

§ 32 Caso existam posicdes ou operacdes em curso que, a critério do gestor, possam vir a ser
prejudicadas pela sua divulgacdo, o demonstrativo da composicdo da carteira pode omitir
sua identificacdo e quantidade, registrando somente o valor do ativo e sua percentagem
sobre o total da carteira.

§ 42 As operagbes omitidas com base no pardgrafo anterior devem ser divulgadas na forma
do inciso Il do art. 24 no prazo maximo de:

| — 30 (trinta) dias, improrrogdveis, nas classes tipificadas como “Renda Fixa” que sejam
“Curto Prazo”, “Referenciada” ou “Simples”; e

Il — nos demais casos, 90 (noventa) dias apds o encerramento do més, podendo esse prazo
ser prorrogado uma Unica vez, em cardter excepcional, e com base em solicitacdo
fundamentada submetida a aprovacdo da CVM, até o prazo maximo de 180 (cento e oitenta
dias)."

13. Acima, sdo apresentados os deveres dos administradores e dos gestores no que se refere a
divulgacdo das informacgdes bdsicas aos investidores em geral. Esse artigo, portanto, fornece a seguranca
juridica de que os investidores poderdao monitorar seus investimentos diariamente, além de pleno acesso as
informacdes relevantes do fundo objeto de aplicacao.

14. No entanto, os §§ 32 e 42 abrem um precedente para a ndo divulgacdao dessas informacdes
em situacdes especificas. S3o os casos de posicdes ou operagdes em curso as quais o gestor avalie que
possam vir a ser prejudicadas pela sua divulgacdo. Trata-se de um precedente especifico, no qual prazos
deverdo ser respeitados, de acordo com a categoria e tipo das classes.

15. Tal medida se faz necessaria para evitar que os outros gestores, sem competéncia especifica,
possam copiar a estratégia. Além disso, a omissdo temporaria das posicdes da carteira poderia agir como
protecdo de agentes de mercados com posicdes menos liquidas. Portanto, entende-se que essa previsao
proporciona maior eficiéncia aos fundos de investimento, contribuindo, em ultima instancia, para o melhor
rendimento da aplicacdo do préprio fundo aplicado.

16. A Resolugdo CMN n2 4.963/2021, embora seja a norma especifica de aplicagdo dos recursos
previdencidrios oriundos dos RPPS, ndo sobrepbe as regras dos fundos de investimentos, competéncia
exclusiva da CVM, conforme exposto.

17. No entanto, é imprescindivel avaliarmos o que a norma dos RPPS apresenta sobre o tema,
conforme disposto nos arts. 13 e 16 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021:

"Art. 13 Para verificacdo do cumprimento dos limites, requisitos e vedacdes estabelecidos
nesta Resolucdo, as aplicacdes 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
posicoes das carteiras proprias e carteiras administradas."

"Art. 16. As aplicacbes dos regimes préprios de previdéncia social em fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento serdo admitidas desde que seja possivel
identificar e demonstrar que os respectivos fundos mantenham as composicdes, os limites e

as garantias exigidos para os fundos de investimento de que trata esta Resolucdo."

18. Observa-se que, no art. 13, o objetivo central do acesso as informacdes de investimentos do
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fundo refere-se ao cumprimento dos limites, critérios e vedagGes estabelecidos na prépria Resolugdo CMN.
Essas informacdes devem estar disponibilizadas e consolidadas tanto para fundos de investimento quanto
para fundos de investimento em cotas. Em complemento, o art. 16 estabelece que os RPPS deverao
identificar e demonstrar que os respectivos fundos de investimentos respeitam as composicdes, limites e
garantias exigidos na Resolugao CMN.

19. E importante frisar que o horizonte temporal da gestdo de recursos previdenciarios é de
longo prazo. A omissdo de informacao estratégica por 30 ou, no maximo, 180 dias estd de acordo com a
norma regulamentadora e as melhores praticas de mercado. Além disso, no processo de alocagcdo de
recursos, mais especificamente no processo de selecdo de fundos, o RPPS deve analisar, minuciosamente, o
regulamento e os demais documentos disponibilizados pelo fundo de investimento, identificando os riscos e
limites de exposicdo a certos tipos de ativo, bem como a politica de investimento do fundo quanto a selecao,
alocacdo e diversificacao de ativos, e, quando for o caso, concentragao.

20. Dessa forma, a analise prévia do regulamento ou termo de andlise do fundo pode ser
utilizado como documento norteador para periodos em que as informagdes forem omitidas
estrategicamente pelo gestor. Cabe ressaltar que, nesse periodo, o valor do ativo e seu percentual sobre
total da carteira serd divulgado, contribuindo com o célculo dos limites.

CONCLUSAO

21. Com base na Resolugdo CVM n2 175/2022, a ndo disponibilizacdo das informagdes dos fundos
de investimentos pelos prazos e critérios descritos nos paragrafos 32 e 42 do art. 22 estd de acordo com a
norma e deve ser seguida por todos os administradores e gestores. Portanto, cabe aos investidores
acompanhar o fiel cumprimento dos prazos estipulados no art. 22 da Resolugdo CVM n2 175/2022, e, em
ultima instancia, caso se sintam prejudicados, diligenciar o 6rgdo regulador para que apure 0s excessos.

22. Em relacdo a verificagdo do cumprimento dos limites, requisitos e vedag¢des do art. 13, bem
como a identificacdo das composicdes, limites e garantias dos fundos de investimentos do art. 16, poderado
ser atestados com base nos valores e percentuais disponibilizados pelo gestor durante o periodo previsto §
42 do art. 22 da Resolugdo CVM n? 175/2022, assim como na analise realizada previamente a aplicagdo no
fundo de investimento, na qual foi verificada a politica de investimentos e limite de exposicdo de ativos do
fundo, nos termos do art. 108 da Portaria MTP n2 1.467/2022.

23. Portanto, respondendo diretamente aos questionamentos iniciais: 1) a aplicacdo da
Resolugdo CVM n2 175/2022 é direta e integral para todos os RPPS, inclusive no que se refere a
disponibilizacdo das informacdes dos fundos de investimentos; 2) a prestacdo da informacgao dos fundos de
investimentos nos termos do art. 22 da Resolugdo CVM n2 175/2022 atende a necessidade de informacgdes e
diligéncias dos RPPS.

24. E o que cabe informar.
25. A consideracdo da Sra. Coordenadora-Geral de Atudria, Contabilidade e Investimentos.
Brasilia, na data da Assinatura eletronica
Documento assinado eletronicamente Documento assinado eletronicamente
ANDREY DE MELLO MOURA GUSTAVO LOPES SINAY NEVES
Técnico do Seguro Social Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenacao-Geral de Atuaria, Contabilidade e Coordenacao-Geral de Atuaria, Contabilidade e
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Investimentos Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se ao Sr. Diretor dos Regimes de Previdéncia no Servigo Publico para apreciagao.

Brasilia, na data da Assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente
LUCIANA MOURA REINALDO

Coordenadora-Geral de Atudria, Contabilidade e Investimentos

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

Brasilia, na data da Assinatura eletrénica

Documento assinado eletronicamente
ALLEX ALBERT RODRIGUES

Diretor do Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servico Publico

1. Visto. Aprovo a Nota Técnica SEI n2 82/2024/MPS
2. Encaminhe-se ao interessado para cientificagao.
3. Providencie-se a divulgacao.

Brasilia, na data da Assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente
PAULO ROBERTO DOS SANTOS PINTO

Secretario do Regime Préprio e Complementar do Ministério da Previdéncia Social

)
Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 28/02/2024, as

il
Jel' @ 17:44, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no & 32 do art. 42 do Decreto n® 10.543,

assinatura

{ eletrdnica de 13 de novembro de 2020.

=y

eil Documento assinado eletronicamente por Gustavo Lopes Sinay Neves, Auditor(a) Fiscal da Receita
;?smw"a @ Federal do Brasil, em 29/02/2024, as 09:16, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no
J eletronica § 32 do art. 42 do Decreto n2 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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Se’l Documento assinado eletronicamente por Andrey de Mello Moura, Analista Técnico-Administrativo,
et @ em 29/02/2024, as 09:19, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
' eletronica Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

e'l Documento assinado eletronicamente por Luciana Moura Reinaldo, Coordenador(a)-Geral, em
b nd @ 29/02/2024, as 10:22, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
eletrbnica Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

W

—

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto dos Santos Pinto, Secretario(a), em
01/03/2024, as 18:19, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

Referéncia: Processo n? 10133.000120/2024-31. SEI n2 40051070
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