MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL

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

Nota Técnica SEI n2 222/2023/MPS

Assunto: Esclarecimentos e orientacdes acerca das aplicacées de recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS) e o tratamento quanto as informacées encaminhadas por meio do DAIR e
DPIN, em decorréncia das alteracdes trazidas pela Resolucio CVM 175, de 2022.

Referéncia: Processo SEI n2 10133.102009/2023-05

INTRODUCAO

1. A Resolugdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n® 175 (RCVM 175), de 23 de
dezembro de 2022, trouxe diversas mudancas para os fundos de investimento com o objetivo de modernizar
e aprimorar a regulacdo, além de revogar normas anteriores que tratavam do assunto, como a Instrucio CVM
n°® 555, de 2014 (ICVM 555).

2. Algumas disposic¢des tiveram vigéncia em 02 de outubro de 2023, outras vigorardo a partir de
1° de abril de 2024.
3. O objetivo desta Nota ¢ trazer os esclarecimentos necessarios € os impactos dessas alteragdes

para os investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), enquanto essas mudangas ainda
nao forem refletidas na Resolugao do Conselho Monetario Nacional (CMN) n°® 4.963, de 25 de novembro de
2021, e na Portaria MTP n° 1.467, de 02 de junho de 2022.

DA BASE NORMATIVA PARA AS APLICACOES DOS RPPS

4, A Lein®9.717, de 27 de novembro de 1998, que, com o art. 40, § 22, da Constituigdo Federal
e o art. 9° da Emenda Constitucional n° 103, de 13 de novembro de 2019, adquiriu status de Lei
Complementar, estabelece as regras gerais para a organizagao e funcionamento dos RPPS. De acordo com o
inciso IV do art. 6° da Lei n° 9.717, de 1998, a aplicacao dos recursos previdenciarios sob a responsabilidade
do fundo integrado de bens, direitos e ativos com finalidade previdencidria deve ser realizada de acordo com
as normas estabelecidas pelo CMN.

5. O CMN, conforme a Lei n°® 4.595, de 1964, ¢ o 6rgdo superior do Sistema Financeiro
Nacional com a competéncia de formular as politicas monetarias e de crédito e, desde 1999, edita resolugdes
que tratam especificamente das aplicagdes e investimentos dos recursos dos RPPS. A Resolu¢do CMN n°
4.963, de 2021, ¢ a norma atualmente em vigor que dispde sobre tal tema.

6. Além da Resolugcdao do CMN, o Ministério da Previdéncia Social, com fundamento no inciso
I do art. 9° da Lei n° 9.717, de 1998, estabelece e publica parametros, diretrizes e critérios de
responsabilidade previdencidria na instituicdo, organizagao e funcionamento dos RPPS, inclusive os relativos
a gestao da aplicagdo e utilizacao de recursos desses regimes (Capitulo VI e Anexo VIII da Portaria MTP n°
1.467, de 2022), e com fulcro no art. 29 da Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021, edita regulamentacdes
procedimentais necessarias ao cumprimento do disposto nessa Resolucao, muitas das quais por meio de
oficios conjuntos com a CVM.



7. E importante destacar que o § 4° do art. 2° da Resolugdo CMN prevé que "ressalvadas as
regras expressamente previstas nesta Resolucdo, aplicam-se aos fundos de investimento os limites de
concentragdo por emissor € por modalidade de ativo financeiro ¢ demais critérios definidos pela Comissao
de Valores Mobilidrios em regulamentacio especifica". Assim, no que se refere a industria de fundos de
investimento devem ser aplicadas as normas estabelecidas pela CVM, exceto em caso de regras especificas
para os RPPS previstas na Resolugao CMN.

8. Tanto a Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021, quanto a Portaria MTP n° 1.467, de 2022, foram
impactadas pela RCVM 175 sendo necessaria a edigdo desta Nota Técnica visando esclarecer a aplicagdo
dessa nova norma da CVM para os investimentos de recursos dos RPPS.

CATEGORIAS E TIPOS DE FUNDO DE INVESTIMENTO

9. Com a RCVM 175, os fundos de investimento passaram a ser divididos em categorias com
base nas politicas de investimento admitidas para cada fundo, sendo que, a cada categoria, correspondente
um Anexo Normativo da Resolugao:

| - Fundos de Investimento Financeiro (corresponde a alguns tipos de fundos
previstos nos art. 72, 82 e 10 da Resolugdo CMN n? 4.963, de 2021, conforme item 10);

- Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (corresponde ao fundo de que
trata o art. 79, V, "a", da Resolugao CMN n2 4.963, de 2021);

I - Fundos de Investimento Imobilidrio (corresponde ao fundo de que trata o art. 11
da Resolu¢do CMN n2 4.963, de 2021);

V- Fundos de Investimento em Participacdes (corresponde ao fundo de que trata o
art. 10, I, da Resolugdao CMN n? 4.963, de 2021);

V- Fundos de indice (corresponde aos fundos de que tratam o art. 72, 1, "c" e IIl, "b",
e art. 89, Il, da Resolu¢do CMN n2 4.963, de 2021);

VI - Fundo de Investimento do Agronegdcio (anexo normativo ainda ndao publicado);
VII - Fundos Mutuos de Privatizacao - FGTS;

VI - Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica;

IX - Fundos Mutuos de Ac¢des Incentivadas;

X- Fundos de Investimento Cultural e Artistico; e

Xl - Fundos de Investimento em Direitos Creditérios do Programa de Incentivo a

Implementacdo de Projetos de Interesse Social.

10. Com a edigdo da RCVM 175, os fundos de investimento antes regulamentados pela ICVM
555 estdo na categoria de Fundo de Investimento Financeiro (FIF), com sua regulamentacao disposta no
Anexo Normativo I, e compreendendo os seguintes tipos:

| - Fundos de Renda Fixa (corresponde aos fundos de que tratam o art. 79, |, "b", lll,
"a" eV, "b", da Resolugdo CMN n? 4.963, de 2021);

- Fundos de Acgdes (corresponde ao fundo de que trata o art. 89, |, da Resolugdo
CMN n24.963, de 2021);

- Fundos Cambiais;

IV - Fundos Multimercado (corresponde ao fundo de que trata o art. 10, I, da
Resolugdao CMN n24.963, de 2021);

V- Fundos Incentivados em Infraestrutura, cuja classe de cotas deve conter a
designacdao "Investimento em Infraestrutura” conforme art. 59, do Anexo Normativo | da
RCVM 175 (corresponde ao fundo de que trata o art. 79, V, "c",da Resolu¢gdo CMN n2 4,963,



de 2021, de "debéntures incentivadas"”, do art. 32 da Lei 12.431, de 2011); e

VI - Fundo Destinado a Garantia de Locac¢do Imobiliaria.

11. O fundo de investimento classificado como "Ac¢des -Mercado de Acesso", previsto no art. 10,
III, da Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021, estd tratado como o fundo ou classe de cotas a que se refere o art.
56, § 3° do Anexo Normativo I da RCVM 175 e a classe de cotas deve conter a designacdo “Acdes -
Mercado de Acesso”.

12. O fundo de investimento de renda fixa classificado como "Crédito Privado", previsto no art.
7°, V, "b", da Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021, est4 tratado como o fundo ou classe de cotas a que se
refere o art. 70 do Anexo Normativo I da RCVM 175 ¢ a denominac¢ao da classe de cotas deve conter o
sufixo “Crédito Privado”.

13. As categorias e tipos de fundos de investimento e as classes de cotas de que trata a
Resolu¢do CVM n° 175 que nio possuem correspondéncia aos fundos previstos na Resolucio CMN n°
4.963, de 2021, ndo podem ser objeto de aplicacio pelos RPPS.

14. No entanto, ressalte-se que essa vedagdo ndo se aplica as classificagdes adicionais incluidas
pela RCVM 175, como no caso dos fundos ou classes especificas de cotas relacionados aos fatores
ESG/ASG (ambiental, social e governanca), indicados com nomenclatura especifica, ¢ desde que o
regulamento indique beneficios esperados, como pretende alcanca-los, divulgagdo dos resultados, dentre
outras regras contidas na norma. Em se tratando de uma classificacdo, estes fundos estardo disponiveis para
aplicagoes de RPPS, tendo em vista que o enquadramento e as vedagdes estdo relacionados as categorias e
tipos de fundos de investimento.

15. E importante destacar também que continuam vigentes os limites, critérios e vedagdes da
Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021, tais como:
Art. 10 i

§ 12 As aplicacdes do regime préprio de previdéncia social em FIP, diretamente ou por meio
de fundos de investimento em cotas de fundo de investimento, subordinam-se a:

| - que o fundo de investimento seja qualificado como entidade de investimento, conforme
regulamentacdo especifica da Comissdo de Valores Mobiliarios;

Il - que o regulamento do fundo determine que:

a) o valor justo dos ativos investidos pelo fundo, inclusive os que forem objeto de
integralizacdo de cotas, esteja respaldado em laudo de avaliagdo elaborado por auditores
independentes ou analistas de valores mobilidrios autorizados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios;

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

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

d) as companhias ou sociedades investidas pelo fundo tenham suas demonstragdes
financeiras auditadas por auditor independente registrado na Comissdo de Valores
Mobilidrios e publicadas, no minimo, anualmente;

e) ndo sejam estabelecidos preferéncia, privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer
natureza ao gestor e/ou pessoas ligadas em rela¢do aos demais cotistas;

[l - que seja comprovado que o gestor do fundo ja realizou, nos ultimos 10 (dez) anos,
desinvestimento integral de, pelo menos, 3 (trés) sociedades investidas no Brasil por meio de
fundo de investimento em participagdes, observado o disposto no inciso |, ou fundo mutuo 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.

SEGREGACAO DE CLASSES E SUBCLASSES



16. A RCVM 175 introduziu a segregacdo patrimonial entre classes de cotas dentro de um
mesmo fundo.

17. Serdo constituidos patrimdnios segregados para cada classe de cotas. O patrimonio estarad
sempre segregado em cada classe de cotas, ainda que exista apenas uma unica classe, e responde somente por
obrigagdes referentes a respectiva classe de cotas, com escrituracdo contabil e demonstracdes financeiras
proprias, sujeitas a auditoria independente. Portanto, os fundos de investimento passam a nao ter um
patriménio comum e sim as classes de cotas desses fundos.

18. A existéncia de classes de cotas passard a ser obrigatoria para todas as categorias de fundos de
investimento, admitindo-se, no entanto, a existéncia de fundos com uma unica classe de cotas. A partir da
entrada em vigor da RCVM 175, os fundos de investimento atuais serdo automaticamente considerados como
constituidos na forma de classe tnica de cotas.

19. A possibilidade de multiplas classes, seja em novos fundos ou adaptacao dos ja existentes,
estara disponivel a partir de 1° de abril de 2024, quando o regulamento do fundo podera prever a existéncia
de diferentes classes de cotas, com direitos e obrigagdes distintos € com denominagdo propria. Vale ressaltar
que todas as classes devem pertencer & mesma categoria do fundo e ter tratamento tributario semelhante.

20. Além da divisao do fundo em classes, as proprias classes poderdao ser subdivididas em
subclasses, as quais compartilhardo o patriménio da classe a que estiverem vinculadas, sem vinculagdo
especifica de parcela desse patrimonio a qualquer subclasse.

21. As subclasses de cotas podem ser diferenciadas, exclusivamente, por publico-alvo, prazos e
condi¢gdes de aplicacao, amortizacdo e resgate, e taxas de administragdo, gestdo, distribui¢cdo, ingresso e
saida. Serdo nos Apéndices onde estardo descritas as caracteristicas especificas de cada subclasse.

22. Desse modo, o enquadramento dos ativos da carteira serd sempre observado no nivel da
classe do fundo, que abrigard os ativos investidos, enquanto as subclasses organizardo os passivos,
representando os cotistas. A verificacdo quanto ao enquadramento correto na Resolucdo CMN n?2 4.963, de
2021, e a possibilidade de aplicacdo passa a estar relacionada a classe de cotas e ndo mais ao fundo de
investimento, desde que observado se seus prestadores de servicos essenciais (administrador e gestor)
atendem ao previsto nas normas do CMN para os RPPS.

23. O valor da cota estard expresso em cada classe e, quando houver subclasse, o valor da cota
estara na subclasse.

24. Sobre os documentos do fundo, o Regulamento ird dispor sobre a sua constituicdo e o seu
funcionamento, contemplando as regras gerais do fundo aplicaveis a todas as classes e subclasses
indistintamente.

25. As caracteristicas das classes, estardo no Anexo da classe, que sdo os descritivos de classes,
partes do regulamento do fundo essenciais a constituicdo de classes de cotas e que regem o funcionamento
das classes de modo complementar ao disciplinado pelo regulamento, com suas regras aplicaveis a todas as
suas subclasses indistintamente. E nos Apéndices Individuais estardo contempladas as regras aplicaveis as
respectivas subclasses, se houver.

26. Deverao ser consideradas, com as mudancas decorrentes da RCVM 175, que as referéncias na
Resolugao CMN n° 4.963, de 2021, e na Portaria MTP n° 1.467, de 2022, a "fundos de investimento”
alcancam todas as suas classes e subclasses de cotas e a “regulamento” alcangcam o regulamento do Fundo,
os anexos descritivos das classes de cotas e os apéndices das subclasses.

27. De modo a facilitar o entendimento, ao final dessa nota, apresentamos quadro (SEI N238595281)
com “DE — PARA”, onde estdo as referéncias ao texto da Resolugio CMN 4.963, de 2021, (“DE”) e o texto de como
ficaria a luz da RCVM 175 (“PARA”). Esse quadro auxiliara os RPPS a preencherem o DPIN de 2024 e o DAIR
enquanto esses nao sofrerem as adequagoes necessarias em fung¢ao da nova legislagao dos fundos de investimento.

28. Também estdo contempladas nesse quadro "DE - PARA" outras mudancas que tenham
relagdo apenas com nomenclaturas, como por exemplo a eliminagdo da necessidade de um fundo ser
necessariamente caracterizado como um Fundo de Investimento em Cotas (FIC), que passam a ser classes de



investimento.

RESPONSABILIDADE DOS COTISTAS

29. A RCVM 175 apresenta uma nova configuragdo possivel para os fundos de investimento, que
¢ a limitagdo da responsabilidade dos cotistas ao valor das cotas subscritas. Essa op¢do estard definida no
regulamento do fundo e, neste caso, o sufixo “Responsabilidade Limitada” deve ser explicitamente incluido
na denominacao da classe do fundo.

30. Em decorréncia da segregacdo patrimonial entre classes de cotas, um mesmo fundo podera
contemplar classes que sejam de responsabilidade limitada e classes que sejam de responsabilidade ilimitada.

31. Apesar desse tema ainda ndo ser tratado na Resolu¢do CMN n° 4.963, de 2021, mas vai de
encontro aos principios e critérios nela previstas, os fundos que disponibilizarem classes de cotas de
responsabilidade limitada com essa configuracdo de responsabilidade limitada passam a estar disponiveis
para aplicacdo pelos RPPS, como a quaisquer outros investidores.

32. Além disso, entende-se que essa configuragdo poderd ser um diferencial que deverd compor a
avaliacdo de uma classe de fundo de investimento, pois na limitacdo de responsabilidade aos cotistas, se
ocorrer uma perda superior ao patrimonio da classe, os cotistas ndo serdo obrigados a realizar novos aportes
em uma classe que apresente patrimonio liquido negativo, trazendo assim mais seguranga aos recursos dos
segurados dos regimes proprios.

33. Caso o regulamento e anexos ndo prevejam a limitagdo de responsabilidade, o cotista devera
atestar que tem ciéncia dos riscos decorrentes da responsabilidade ilimitada, por meio da assinatura de termo
de ciéncia e assungao de responsabilidade ilimitada. A ciéncia dos riscos de responsabilidade ilimitada sera
exigida, inicialmente, de cotistas que ingressem em fundos de investimento novos ou em fundos adaptados a
Resolucdo a partir da primeira entrada em vigor, e que prevejam a responsabilidade ilimitada em seus
regulamentos.

34, Por outro lado, ressalte-se que continua em vigor a vedacdo de os regimes
préprios aplicarem "recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento cuja atuacdo em mercados de
derivativos gere exposigao superior a uma vez o respectivo patrimonio liquido" (inciso | do art. 28 da
Resolucdo CMN n2 4.963, de 2021).

NOVOS ATIVOS PREVISTOS NA RCVM 175

35. A RCVM 175 trouxe também a possibilidade de que as classes de cotas de fundos apliquem
em outros tipos de ativos, tais como créditos de descarbonizagdo (CBIO) e criptoativos, que estardo limitados
a 10% do patrimonio da classe de cotas. Esses ativos ndo eram expressamente previstos na [CVM 555.

36. Contudo, registre-se que as Resolucbes do CMN s3o editadas considerando "a natureza
publica das unidades gestoras desses regimes e dos recursos aplicados, exigindo a observancia dos
principios de seguranca, protecdo e prudéncia financeira", conforme previsto no paragrafo Gnico do art. 62
da Lei n? 9.717, de 1998, e a necessidade de observancia por esses regimes "dos limites e condi¢bes de
protecdo e prudéncia financeira", de que trata o § 12 do art. 43 da Lei Complementar n2 101, de 2000, a Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF).

37. Assim, o CMN estabelece limites, critérios e vedagOes para as aplicacdes dos recursos desses
regimes, visando atender a natureza desses recursos que somente podem ser utilizados para as despesas
com o pagamento dos beneficios previdencidrios e das necessarias a sua organizacdo e ao seu
funcionamento (inciso Xll do art. 167 da Constituicao Federal).

38. Como exemplo da considera¢do nas normas do CMN dessas caracteristicas dos RPPS, em
atendimento aos comandos legais, cita-se que, desde a Resolugdo CMN n? 4.604, de 2017, ha limites e
critérios aplicdveis a ativos financeiros de emissores privados que integram as carteiras dos fundos que
podem ser investidos pelos RPPS, que foram mantidos na Resolu¢dao CMN n2 4.963, de 2021:



Art. 72 e

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

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

Il - ser emitidos por companhias abertas, exceto securitizadoras, desde que operacionais e
registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios;

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

§ 12 Aos ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos fundos de
investimento de que trata o inciso | do caput aplica-se o previsto no § 62 do art. 7.

§ 22 Para fins do disposto no § 12 deste artigo, ndo sao considerados ativos financeiros as
acGes, os bonus ou recibos de subscricdo, os certificados de depdsito de agGes, as cotas de
fundos de ag¢des e as cotas dos fundos de indice de a¢des negociados nos pregdes de bolsa de
valores.

Art. 11, e
§ 12 Aos ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos fundos de que
trata o caput aplica-se o previsto nos §§ 12 e 22 do art. 82.

39. Os limites, critérios e vedagdes previstos na Resolucdo CMN n2 4.963, de 2021, continuam
vigentes para os RPPS e repise-se que os fundos nela previstos e que podem ser objeto de aplicacdo pelos
RPPS, continuam sendo tratados na recente norma da CVM, tendo ocorrido uma alteracdo de
terminologias e classificacGes, tais como os fundos de renda fixa ou o fundo de a¢bes que se tornaram tipos

de fundos da categoria de Fundo de Investimento Financeiro (FIF). Contudo, a Resolucdo CMN n2 4.963, de
2021, estabeleceu limites, critérios e vedagdes para os RPPS, considerando o regramento da CVM vigente a
época, especialmente os tipos de fundos e ativos.

40. Assim, a interpretacdo da aplicacdo da RCVM 175 deve ser guiada pelos mencionados
dispositivos da Lei n2 9.717, de 1998, e da LRF e, em virtude disso, por meio daPortaria MPS n2 1.643, de
2023, foi instituido por esta Secretaria de Regime Préprio e Complementar Grupo de Trabalhocom a

finalidade de discutir os impactos dessa Resolugdo da CVM para a regulacdo de investimentos de recursos

dos RPPS e elaborar propostas para a revisdo da Resolucdo CMN n2 4.963, de 2021, e da Portaria MTP n@
1.467, de 2022. O Grupo de Trabalho conta com participacdo de representantes de todo o segmento dos

RPPS. Dessa forma, enquanto ndo houver alteragdo das normas do CMN, os RPPS n3o poderdo aplicar seus
recursos em classes de fundos de investimentos que apliqguem em créditos de descarbonizacao (CBIO) e

criptoativos, ou outros que foram normatizados apos a Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021.

INVESTIDORES EM GERAL X INVESTIDORES QUALIFICADOS

41. A Resolucdo CVM n2 030, de 11 de maio de 2021, que revogou a Instrucdo CVM n? 539, de
2013, dispde sobre o dever de verificagdo da adequacdo dos produtos, servicos e operacdes ao perfil do
cliente e estabelece em seus art. 11 e art. 12 os critérios que conferem o status de investidores
profissionais e investidores qualificados a determinados investidores.

42. O art. 13 da Resolucdo CVM n2 30, de 2021, continuou atribuindo ao Ministério da
Previdéncia Social a regulamentacdo sobre essa categorizacdo dos investidores RPPS. Nesse contexto, os
art. 137 e o art. 138 da Portaria MTP n2 1.467, de 2022, definem os critérios que um RPPS deve satisfazer
para serem reconhecido como investidor qualificado ou profissional.

43. Na RCVM 175 foram ampliados os limites para investimentos no exterior em fundos
destinados a investidores em geral (investidores que ndo sejam classificados como qualificados ou
profissionais), que poderdo acessar investimentos estrangeiros em até 100% do patriménio da classe de
cotas.



44, A RCVM 175 também passou a permitir a distribuicdo de cotas de FIDC (exceto cotas de
classe subordinada) para o publico em geral, desde que cumpridos determinados requisitos, como
cronograma para amortizagdo de cotas, prazo entre o pedido de resgate e seu pagamento de até 180 dias,
dentre outros.

45. Anteriormente, esses fundos de investimento eram restritos a investidores qualificados (no
caso dos RPPS, para aqueles regimes que detém um total de recursos aplicados igual ou superior a R$ 10
milhdes e obtido certificagdo institucional no Pro-Gestdo RPPS em um dos niveis de aderéncia nele
estabelecidos).

46. Assim, esses fundos de investimento passam a estar disponiveis a todos os RPPS, desde que
seguidas as regras especificas da Resolucio CMN, como percentuais, limites, vedac¢des, caracteristicas
do administrador e do gestor, dentre outras.

Art. 28. E vedado aos regimes préprios de previdéncia social:

VIl - aplicar recursos diretamente na aquisicdo de cotas de fundo de investimento destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, quando ndo atendidos os
critérios estabelecidos em regulamentac¢do especifica;

RESPONSABILIDADES DO ADMINISTRADOR E DO GESTOR

47. Um aspecto da RCVM 175 que nao interfere diretamente nas definicdes da regulamentacao
especifica dos RPPS, mas que tem impacto relevante nas decisdes de investimentos dos responsaveis pelos
RPPS, é o estabelecimento de um equilibrio de responsabilidades entre o gestor e o administrador,
definidos como prestadores de servicos essenciais na norma.

48. A nova norma definiu as fun¢des dos prestadores de servicos na estrutura do fundo,
estabelecendo a transferéncia de algumas responsabilidades do administrador para o gestor do fundo de
investimento, visando uma melhor adequacdo dos riscos entre os participantes do mercado, alinhadas a
importancia de cada um na estrutura do fundo, dado que ambos sdo figuras essenciais em sua constituicao
e funcionamento.

49, Anteriormente, as obrigacGes e riscos estavam majoritariamente atribuidos aos
administradores dos fundos, e com a RCVM 175 os gestores dos fundos passam a ter uma maior
responsabilidade e assumem um papel mais ativo na gestdo dos riscos.

50. Na RCVM 175, conforme ja mencionado, tanto o administrador quanto o gestor sdo
definidos como prestadores de servicos essenciais do fundo, sendo responsaveis pela sua constituicdo e
pela contratacdo de prestadores de servicos complementares em nome do fundo.

51. Pela nova norma, o administrador contrata, em nome do fundo, os servicos de tesouraria,
controle e processamento de ativos, escrituracdo de cotas e auditoria independente.

52. E, dentre as obrigacGes do gestor, esta a de contratar, em nome do fundo, os servicos de
intermediacdo de operagdes para a carteira de ativos, distribuicdo de cotas, consultoria de investimentos,
agéncia de classificagdo de risco, formador de mercado de classe fechada e cogestdo da carteira.

53. Para os responsaveis pelo RPPS, portanto, passa a ser ainda mais essencial a analise do perfil
e caracteristicas do gestor do fundo de investimento, visto que esse assume atribuicdo legal mais
importante na gestdo dos ativos do fundo.

54. Cumpre mencionar, ainda, a responsabilidade de os RPPS analisarem, no credenciamento
previsto no inciso VI do art. 12 da Resolugdo CMN n2 4.963, de 2021 e no art. 103 da Portaria MTP n2 1.467,
de 2022, previamente a alocagdo, as seguintes condi¢des previstas no § 22 do art. 21 da Resolugao CMN,
considerando os administradores ou gestores de fundos de investimento:

At 21, e

§ 22 Os regimes proprios de previdéncia social somente poderdo aplicar recursos em cotas de
fundos de investimento quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condi¢des:

| - o 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 regulamentagdo do Conselho Monetdrio Nacional;

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

1l - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de prévio
credenciamento, de que trata o inciso VI do § 12 do art. 19, e sejam considerados pelos
responsaveis pela gestdo de recursos do regime préprio de previdéncia social como de boa
gualidade de gestao e de ambiente de controle de investimento.

MODIFICAGOES EM FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS

55. No caso dos FIDC, deixou de existir uma categoria de fundos especifica para aquisicdo de
direitos creditdrios ndo-padronizados, que passaram a ser admitidos na carteira de classes de FIDC
destinadas exclusivamente a investidores profissionais.

56. De todo modo, a Resolucgdo CMN n? 4.963, de 2021, traz essa vedacdo expressa, sendo
assim, os RPPS continuam impedidos de aplicar em classes de FIDC que possuam direitos creditorios nao-
padronizados:

Art. 28. E vedado aos regimes préprios de previdéncia social:
[l - aplicar recursos na aquisi¢cdo de cotas de fundo de investimento em direitos creditérios
nao padronizados;

57. No que se refere ao conceito do que ¢ ou ndo direito creditorio nao padronizado, deve ser
seguida a RCVM 175, que trouxe mudancas significativas. A norma passou a nao considerar direitos
creditorios ndo-padronizados os direitos creditorios cedidos por sociedade empresaria em processo de
recupera¢ao judicial ou extrajudicial (desde que atendam a requisitos especificos) e os precatorios federais
(desde que ndo apresentem nenhuma impugnacao e que ja tenham sido expedidos e remetidos ao TRF).

58. No mesmo sentido, foi ampliada a possibilidade de operacdes do FIDC para todos os setores
da economia, sem restricdes quanto a natureza dos direitos creditérios e do rol de direitos creditorios, que
passa a incluir cotas de outros FIDC, valores mobiliarios de divida e certificados de recebiveis e titulos de
securitiza¢do. Sendo a regulamentagdo do CMN genérica sobre FIDC, essas novas possibilidades passam a
estar disponiveis aos investimentos dos RPPS, desde que sejam observados os limites e critérios previstos na
Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021:

§ 32 As aplicagOes previstas no inciso Il e na alinea "b" do inciso V do caput subordinam-se a
gue 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 Comissdao de Valores
Mobilidrios ou reconhecida por essa autarquia;

Il - que o limite maximo de concentracgdo em uma mesma pessoa juridica, de sua
controladora, de entidade por ela direta ou indiretamente controlada e de coligada ou
guaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20% (vinte por cento).

§ 42 As aplicagGes 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;

[l - 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);

[l - que seja comprovado que o gestor do fundo de investimento ja realizou, pelo menos, dez
ofertas publicas de cotas seniores de fundo de investimento em direitos creditérios
encerradas e integralmente liquidadas;

IV - que o total das aplicagdes de regimes préprios de previdéncia social represente, no
maximo, 50% (cinquenta por cento) do total de cotas seniores de um mesmo fundo de
investimento em direitos creditérios.



§ 52 Os responsaveis pela gestdo de recursos do regime proprio de previdéncia social deverdao
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 sdo considerados
de baixo risco de crédito.

Art. 28. E vedado aos regimes préprios de previdéncia social:

Il - aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de fundo de investimento, em titulos
ou outros ativos financeiros nos quais o ente federativo figure como emissor, devedor ou
preste fianga, aval, aceite ou coobriga¢do sob qualquer outra forma;

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

59. As alteragdes trazidas pela Resolucdo da CVM em relagdo aos limites de exposi¢ao dos
fundos de investimentos aos ativos no exterior foram substanciais. Os fundos destinados a investidores em
geral, anteriormente, poderiam prever, em suas politicas de investimento, exposi¢do até o limite de 20% em
ativos no exterior. Nesse novo contexto normativo, no entanto, poderdo alcancar at¢ 100% do patrimonio
liquido, desde que cumpridos varios requisitos no § 2° do art. 43 do Anexo Normativo I da RCVM 175,
dentre eles, que todos os investimentos ocorram por meio de fundos ou veiculos de investimento.

60. De igual modo, os fundos de investimentos para investidores qualificados tiveram seus limites
expandidos até¢ 100%, desde que alguns critérios sejam observados, tais como, que o regulamento disponha
detalhadamente sobre os ativos que pretende adquirir no exterior, indicando se a gestdo ¢ ativa ou passiva e
0s riscos a que estdo expostos, dentre outros.

61. Nao ha mais a obrigatoriedade do sufixo “investimento no exterior” para os fundos de
investimentos que aplicam seus recursos no exterior. A verificagdo dos limites deve ser feita conforme os
limites declarados na politica de investimento da classe do fundo.

62. Outra grande alteracdo foi a equiparacdo dos ativos do exterior aos ativos domésticos. Por
exemplo, as BDR nivel I, anteriormente classificadas como ativos no exterior, passam a ser consideradas
ativos domésticos sob a nomenclatura BDR-Ac¢des. No caso das BDR-ETF, a CVM j4 tinha emitido parecer
sobre sua equiparagao aos ativos nacionais antes mesmo da RCVM 175.

63. Portanto, o inciso II do artigo 9°, bem como o paragrafo 2° do mesmo artigo, da Resolucao
CMN 4.963, de 2021, perdem eficécia, com as alteragdes da RCVM 175.

64. Por outro lado, os demais dispositivos continuam validos, € devem ser observados quando da
aquisi¢do de cotas de fundos, de qualquer categoria ou tipo, que invistam no exterior, quais sejam:

a) gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior estejam em atividade ha
mais de 5 (cinco) anos e administrem montante de recursos de terceiros superior a 5 bilhdes
de doblares americanos na data do investimento;

b) histérico de performance superior a 12 (doze) meses; e
c) vedacao a aquisi¢ao de FIP (direta ou indiretamente) com investimento no exterior.

65. Além disso, ¢ importante frisar que o art. 9° da Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021, limita a
exposi¢ao dos RPPS a investimentos no exterior somente por meio de fundos de investimento:

§ 42 Os fundos de investimento constituidos no Brasil de que trata o inciso |l do caput
somente poderdo adquirir ativos financeiros emitidos no exterior mediante a aquisicao de
cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, incluidas as cotas de fundos de
indice.

PROCEDIMENTOS NO DAIR

66. Por ora, ¢ importante compreender que, conforme art. 140 da RCVM 175, na sua entrada em
vigor em 2 de outubro de 2023, os fundos de investimento serdo automaticamente considerados como de
classe tinica de cotas e somente apoOs 1° de abril de 2024 poderao constituir classes e subclasses de cotas:



Art. 134. Os fundos de investimento que estejam em funcionamento na data de inicio da
vigéncia da norma devem adaptar-se integralmente as disposicoes desta Resolugdo até 31 de
dezembro de 2024, com excegdo dos fundos de investimento em direitos creditdrios - FIDC,
gue devem adaptar-se até 12 de abril de 2024.

Art. 136. Quando da entrada em vigor desta Resolugdo,o fundo de investimento serd
automaticamente considerado como constituido na forma de classe Unica de cotas, devendo
o administrador atualizar seu cadastro na CVM em funcdo de sua adaptacdo a nova
regulamentacdo.

Art. 140. Esta Resolucdo entra em vigor em 2 de outubro de 2023.

22 O art. 52 desta Resolugdo, referente apossibilidade de os fundos possuirem diferentes
classes e subclasses de cotas, entra em vigor em 12 de abril de 2024.

67. Assim, desde outubro de 2023, todos os fundos de classe tinica terdo apenas um tnico CNPJ,
que englobara tanto sua classe de cotas quanto o proprio fundo de investimento. Caso uma nova classe seja
criada, a partir de abril de 2024, devera ser gerado um novo CNPJ para essa nova classe e outro para o fundo
de investimento, pois 0 CNPJ existente acompanhard a classe que era Unica.

68. O fundo e as classes de cotas serdo identificados por CNPJ, enquanto as subclasses, se
existirem, serdao identificadas por um codigo concedido pela CVM.

69. Assim, no DAIR, por enquanto, o RPPS deverd continuar informando o CNPJ do fundo, que
serd 0 mesmo da classe tnica. Caso, a partir de abril de 2024, haja mais uma classe de cotas no fundo de
investimento, devera ser informado o CNPJ da classe em que o RPPS possui cotas.

70. Os demonstrativos e sistemas correspondentes serao especificados para que reflitam essas e
outras mudangas decorrentes das alteragdes trazidas pela RCVM 175, bem como os reflexos e adaptagdes nas
normas especificas de investimentos dos RPPS.

POLITICA DE INVESTIMENTOS E DPIN

71. A Politica Anual de Investimentos para o exercicio 2024 devera seguir a mesma configuragao
desse ano quanto a limites, vedacdes, e enquadramentos, visto que nao houve, neste momento, a ampliagao
das possibilidades de investimento e nem a inclusdo de restri¢des adicionais em decorréncia da RCVM 175.

72. Um Fundo de Investimento em Participacdes, por exemplo, continua com 0s mesmos
percentuais de limite de investimento e com as mesmas regras para sele¢do pelos responsaveis pelos RPPS.

CONCLUSOES

73. Para fins de preenchimento do DAIR e do DPIN de 2024, por ora, ndo havera mudanga, pois
os fundos serdo considerados, até¢ 1° de abril de 2024, automaticamente, como de classe Unica, sendo que
apenas a partir dessa data € que os fundos poderdo ter mais de uma classe (que sera identificada por um
CNPJ proprio). Até essa data, o CNPJ do fundo corresponde ao CNPJ de sua classe tnica, a partir dessa data,
em caso de fundo com multiplas classes, devera ser informado o CNPJ da classe e a identificacdo junto a
CVM de eventual subclasse.

74. Quanto a aplicacao de recursos dos RPPS, deve ser observado que:

a) sdo vedadas aplicagdes em classes de cotas de fundos cujas categorias e tipos previstos na
RCVM 175 nao correspondam aos fundos de que trata a Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021;

b) em caso de novas classificacdes de classes de cotas efetuada pela RCVM 175, ndo ha
essa vedacdo, desde que a classe a ser aplicada pelo RPPS ndao descumpra limites, critérios e
vedacgdes previstos na Resolucdo CMN n° 4.963, de 2021;

c) sdo vedadas aplicagGes em classes de cotas de fundos que apliquem em ativos que ainda
nao eram regulamentados pela CVM quando da edi¢ao da Resolugao CMN n2 4,963, de 2021,
até a revisdo dessa norma;



d) continuam vigentes as condi¢des, os limites, os critérios e as vedagdes previstos na
Resolugdo CMN n° 4.963, de 2021, cabendo a verificacdo da adequagdo da politica de
investimento do fundo e dos anexos descritivos de classes de cotas dos fundos a Resolucao do
CMN, a Politica Anual de Investimentos do RPPS e aos demais procedimentos € normas

aplicaveis.
Anexos:

| - [QUADRO DE — PARA (SEI N° 38595281)]

A consideracdo superior.

Documento assinado eletronicamente
ANDREY DE MELLO MOURA
Técnico do Seguro Social

Coordenacdo-Geral de Atuaria, Contabilidade e Investimentos

Documento assinado eletronicamente Documento assinado eletronicamente
CIRO MIRANDA CAETANO MILLIOLE GUSTAVO LOPES SINAY NEVES
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenacao-Geral de Auditoria e Coordenacao-Geral de Atudria, Contabilidade e
Contencioso Investimentos

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

Documento assinado eletronicamente
ALLEX ALBERT RODRIGUES

Diretor do Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Publico

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se aos Regimes Proprios de Previdéncia Social.
3. Providencie-se a divulgacao.

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 23/11/2023, as
19:04, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n2 10.543,
de 13 de novembro de 2020.

assinat ul a Ij
eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Lopes Sinay Neves, Auditor(a) Fiscal da Receita
Federal do Brasil, em 24/11/2023, as 11:12, conforme hordério oficial de Brasilia, com fundamento no §
32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

ass m.a: ura Ij
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Andrey de Mello Moura, Analista Técnico-Administrativo,
em 24/11/2023, as 14:19, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

assinat u! a Ij
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Ciro Miranda Caetano Milliole, Auditor(a) Fiscal da Receita
Federal do Brasil, em 24/11/2023, as 17:53, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no §
32 do art. 42 do Decreto n?® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

assinatura Ij
eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto dos Santos Pinto, Secretario(a), em
27/11/2023, as 17:35, 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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eletrbnica
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a5 E A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

;;i:ﬁ-'- " https://sei.economia.gov.br/sei/controlador_externo.php?
."f;'!-"_"'-.: i, acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 38592521 e

4 0 c6digo CRC 09812A33.
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