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MINISTERIO DA FAZENDA

Secretaria de Previdéncia

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

Nota Técnica SEI n° 12/2017/CGACI/SRPPS/SPREV-MF

Assunto: Esclarecimentos sobre alteracdes na Resolugao CMN 3.922/2010

Brasilia/DF, 11 de dezembro de 2017

I- INTRODUCAO

1. A Lei n® 9.717, de 27 de novembro de 1998, dispde sobre regras gerais para
organizacdo ¢ funcionamento dos Regimes Préprios de Previdéncia Social - RPPS dos
servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, e dos militares dos Estados e do Distrito Federal, e estabelece, em seu art. 9°, a
competéncia do Ministério da Previdéncia Social - MPS para orientar, supervisionar e
acompanhar esses regimes e para definir parametros, diretrizes gerais e receber informacdes.

2. Conforme Decreto n°® 7.078/2010, tais atribui¢des pertenciam a esfera de atuagao
da Secretaria de Politicas de Previdéncia Social - SPPS que, em decorréncia da extingao do
Ministério da Previdéncia Social pela Medida Provisoria n® 726/2016 (convertida na Lei n°
13.341/2016), foi incorporada pela Secretaria de Previdéncia - SPREV do Ministério da
Fazenda. Essas atividades, conforme estrutura regimental definida pelo Decreto n® 9.003/2017,
passaram a ser desenvolvidas pela Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social -
SRPPS.

3. Recentemente, foi publicada no Diario Oficial da Unido (DOU), em 23 de
outubro de 2017, a Resolugao do Conselho Monetario Nacional - CMN n° 4.604, de 19 de
outubro de 2017, que promoveu diversas alteracdes na Resolugdo CMN n° 3.922, de 2010, que
dispoe sobre as aplicagdes de recursos dos RPPS. As disposicoes da Resolugdo do CMN devem
ser observadas pelos entes federativos, no que se refere aos investimentos dos recursos dos seus
respectivos RPPS, conforme previsto no paragrafo unico do art. 1° ¢/c o inc. IV do art. 6° da Lei
n°®9.717/1998

4. Objetivando estabelecer uma forma de comunicacdo mais agil e transparente
para dirimir as principais duvidas relativas a aplicacdo da Resolucdo CMN n° 4.604/2017, e
considerando a competéncia estabelecida para a SRPPS relativa a orientacdo e supervisao dos
RPPS, conforme previsao do inciso V do art. 50 do Decreto n® 9.003, de 13 de margo de 2017,
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propoe-se que esta Subsecretaria passe a divulgar “Perguntas e Respostas sobre Resolucao
CMN n° 3.922/2010, com a redacdo dada pela Resolucao n° 4.604/2017”, que tera carater
vinculante para os RPPS.

5. O documento serd periodicamente atualizado no sitio da Previdéncia Social na
internet, no endereco http:// www.previdencia.gov.br/regimes-proprios/investimentos-do-rpps/,
identificado com a respectiva data de sua publicagdo e nimero da versao. Cada questdo contera
a data de divulgacdo de sua resposta, para permitir maior transparéncia em caso de serem
alteradas ou aperfeicoadas em uma nova versao do documento.

6. Os novos questionamentos, pedidos de esclarecimento e colaboragdes em relagao
ao conteudo do “Perguntas e Respostas” deverdo ser remetidos por e-mail, com a identificagao
do interessado, para a Coordenagao de Estudos e Diretrizes Atuariais, Econdmicas e Contabeis,
para o e-mail cgaai.investimentos@previdencia.gov.br.

7. A consideragdo do Subsecretario dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
Documento assinado eletronicamente Documento assinado eletronicamente
CIRO MIRANDA CAETANO MILLIOLE ALLEX ALBERT RODRIGUES

Coordenador de Estudos e Diretrizes Atuariais, Coordenador-Geral de Atuaria, Contabilidade e
Econdmicas e Contabeis Investimentos

1. Ciente e de acordo.
2. Encaminhe-se ao Secretario de Previdéncia, em prosseguimento.

Documento assinado eletronicamente
NARLON GUTIERRE NOGUEIRA

Subsecretario dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

1. Ciente e de acordo.
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2. Providencie-se a publicagdo do “Perguntas e Respostas sobre a Resolugdo CMN n° 3.922/2010,
com a redacdo dada pela Resolu¢do CMN n° 4.604/2017”, na forma do Anexo Unico desta
Nota.

3. Autoriza-se a sua revisao e atualizacdo pela Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social, sempre que necessario.

Documento assinado eletronicamente
MARCELO ABI-RAMIA CAETANO

Secretario de Previdéncia

ANEXO UNICO

RESOLUCAO CMN N° 3.922/2010, COM A REDACAO DADA PELA RESOLUCAO CMN N°
4.604/2017.

PERGUNTAS E RESPOSTAS

VERSAO 01 — 11/12/2017

Fundos 100% Titulos

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

Resposta (11/12/2017): A Resolugao CMN n° 4.604,2007, alterou a redacao da alinea “b” do
inciso I do art. 7° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, mas mantendo o mesmo sentido, ou seja,
possibilidade de aplicacdo de até 100% (cem por cento) pelo RPPS em fundos constituidos sob
a forma de condominio aberto, que apliquem seus recursos exclusivamente em titulos publicos
(alinea “a” do mesmo artigo), ou compromissadas lastreadas nesses titulos, e cuja politica de
investimento assegure que o patrimonio liquido esteja investido em ativos que acompanham
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indice de renda fixa ndo atrelado a taxa de juros de um dia, cuja carteira tedrica seja composta
exclusivamente por titulos publicos (fundos de renda fixa).

Como ainda ndo existem fundos na industria “referenciados”, nos termos da regulamentagao da
CVM, em indices de titulos publicos, continuam sendo classificados no art. 7°, I, “b”, os fundos
cuja politica de investimento assuma o compromisso de buscar o retorno de um dos subindices
do IMA ou do IDKA. Além disso, pelo fato da carteira do fundo do art. 7°, I, “b” ser composta
exclusivamente por titulos publicos € o0 RPPS poder ter sua carteira 100% titulos publicos em
operagao direta e como a Resolugdo prevé que os limites da Resolu¢ao devem ser apurados em
posicao final, ndo haveria obice para alocagdao em fundos 100% titulos publicos.

Como pode ser observado, o fato dos fundos aqui classificados serem compostos
exclusivamente por titulos publicos, j& lhes assegura, neste momento, a possibilidade de
enquadramento no art. 7°, I, “b”. A identificacao pelo sufixo “referenciado”, seguido da
denominacdo do indice de renda fixa cuja carteira tedrica seja composta de titulos publicos ¢
exigida para os fundos de investimento cuja politica de investimento assegure que ao menos
95% (noventa e cinco por cento) do seu patrimonio liquido esteja investido em ativos que
acompanham, direta ou indiretamente, o referido indice de referéncia, conforme art. 112 da
Instrugdo CVM n° 555/2014.

Em caso de titulos de emissao do Tesouro Nacional registrados no SELIC ndo ha limites para
aplicacdo direta dos recursos financeiros dos RPPS, o mesmo se aplicando a fundos de
investimento com carteira composta exclusivamente por esses titulos.

Ressalte-se que esse dispositivo contempla também os fundos de investimentos compostos
exclusivamente por titulos de emissdo do Tesouro Nacional, independentemente da previsao de
prazo de caréncia para fins de resgate, ainda que coincidentes com os prazos de vencimento dos
titulos que compode sua carteira.

Fundos 100% Titulos

2. Os fundos de investimento de renda fixa, cuja carteira seja composta exclusivamente
por titulos de emissao do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de
Liquidacao e Custodia (SELIC), cuja politica de investimento busque o retorno do
subindice Anbima IMA-Geral, devem ser enquadrados na alinea “b” do inciso I do art.
7°?

Resposta (11/12/2017): Sim. A carteira tedrica do IMA-Geral ¢ composta por todos os titulos
elegiveis, representando a evolugao do mercado como um todo. Os fundos a que se referem o
art. 7°, I, “b”, podem eleger quaisquer indices de renda fixa, cuja carteira tedrica seja composta
exclusivamente por titulos publicos, e desde que a carteira do fundo também seja representada
exclusivamente por titulos de emissdo do Tesouro Nacional. A restri¢do prevista na parte final
da alinea “b” do inciso I do art. 7°, de ndo vinculagdo a taxa de juros de um dia, refere-se ao
indice de referéncia e ndo ao titulo ptblico que compde a carteira do fundo de investimento.

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

Resposta (11/12/2017): A Resolucdo CMN n° 4.604,2007, alterou a redacao da alinea “a” do
inciso III do art. 7° da Resolugado CMN n° 3.922/2010, passando a prever a possibilidade de
aplicacdo de até 60% (sessenta por cento), ante os 80% (oitenta por cento) entdo previstos, em
“cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo “referenciados”,
conforme regulamentagdo estabelecida pela CVM, constituidos sob a forma de condominio
aberto, e cuja politica de investimento assegure que o patrimonio liquido esteja investido em

ativos que acompanham indice de renda fixa ndo atrelado a taxa de juros de um dia (fundos de
renda fixa)”.

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

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

1 — incluir, a sua denominagao, o sufixo “Referenciado” seguido da
denominacado de tal indice;

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

a) titulos da divida publica federal;

b) ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de
crédito pelo gestor, ou

¢) cotas de fundos de indice que invistam preponderantemente nos

“_

ativos das alineas “a” e “b” e atendam ao inciso I11; e

11l — restringir a respectiva atua¢do nos mercados de derivativos a
realiza¢do de operagoes com o objetivo de proteger posicoes detidas a
vista (hedge), até o limite destas.

Portanto, para ser enquadrado no art. 7°, III, “a”, o fundo deve ser identificado pelo sufixo
“referenciado” seguido da denominacgao do indice de renda fixa, assegurando assim, a
composicao minima da carteira prevista na regulamentagdo da CVM. Nesse caso, pode ser
qualquer indice de renda fixa desde que “ndo atrelado a taxa de juros de um dia”.

A mudanga direcionada aos fundos do 7°, 111, ‘a”, ¢ significativa, dado que suas carteiras nao
sdao compostas exclusivamente por titulos publicos federais. Na redacao anterior, exigia-se
apenas a previsdo de que a politica de investimento assumisse 0 compromisso de buscar o
retorno de um dos subindices do IMA ou IDKA.
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Com a nova Resolugdo, os fundos de investimento classificados como renda fixa para serem
enquadrados no 7°, II1, ‘a”, deverdo assegurar que investem, ao menos, 95% do seu patrimonio
liquido em ativos que acompanham, direta ou indiretamente, indice de renda fixa, sendo que
80%, no minimo, desses ativos, devem ser titulos da divida ptblica federal ou ativos financeiros
de renda fixa considerados de baixo risco de crédito, além disso, quando se referirem a ativos
de crédito privado, esses ativos devem obedecer as condigdes previstas no §8° do art. 7°
(emitidos por institui¢do financeira, companhias abertas ou cotas de classe sénior de FIDC’s).

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

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

Fundos referenciados

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

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

Operacoes Compromissadas

5. Os fundos de investimento abrangidos pela alinea “b” do inciso I do art. 7°, alinea “a”
do inciso III do art. 7° e inciso IV do art. 7°, podem alocar recursos em operacoes
compromissadas lastreadas em titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional,
registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC) em percentual
superior a 5% do seu patrimonio liquido?

http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento visualizar&acao origem=... 18/12/2017



E@ 20=::;7)>10 F!

Resposta (11/12/2017):

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

6. O limite previsto no inciso VII do art. 7°, de 5%, aplica-se a cada uma das alineas do
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FIDC

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

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

Portanto, a nova redagao da Resolucdo CMN n° 3.922/2010, ndo especifica mais o tipo de
condominio do FIDC que pode ser investido pelos RPPS, podendo ser aberto ou fechado, desde
que observado o limite de 5% (cinco por cento) do total de recursos do RPPS, que as cotas
sejam da classe sénior e que sejam atendidas as condigdes estabelecidas no § 4° do art. 7°, a
seguir transcrito:
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No caso dos FIDC a regulamentacgdo especifica esta disposta na Instrugdo CVM n° 356, de
2001, que exige a apresentagdo de & %
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—)O" em caso de concentra¢ao em direitos

creditorios e outros ativos de um mesmo devedor, ou de coobrigagdo de uma mesma pessoa ou

entidade, acima de 20% (vinte por cento) do patrimodnio liquido do fundo (artigo 40-A, § 1°,

inciso I, alinea “c”).

Por seu turno, a ICVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde sobre as ofertas publicas
de distribui¢do de valores mobiliarios, estabelece que &

3 567 8 9
?
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* " (item 5.3, do Anexo III-A).

A exigéncia prevista no inciso V do § 4° do art. 7° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, incluido
pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017, de que o regulamento do FIC & $
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/
—)O" deve ser interpretada a luz da regulagdo da CVM.

Assim, o regulamento do fundo a ser classificado na alinea “a” do inciso VII do art. 7° deve
prever que os devedores ou coobrigados, quando forem pessoas juridicas, que representem mais
de 20% dos créditos do respectivo FIDC tenham suas demonstragdes financeiras auditadas por
auditor independente. Nao cabe, no entanto, excegcdes como aquelas previstas no item 5.3, do
Anexo III-A da ICVM n° 400, de 2003, uma vez que a Resolucdo do CMN prevé a publicacao
das demonstragdes auditadas, como condicao para as aplicacdes dos recursos dos RPPS nesse
tipo de veiculo de investimento (FIDC).

A previsdo de auditoria das demonstragdes financeiras a constar no regulamento do fundo de
investimento em direitos creditorios, prevista no inciso V do § 4° do art. 7°, refere-se aquele que
realiza a cessdo dos direitos creditdrio para o FIDC ou aquele que assume coobrigacao em
relacdo a esses créditos, conforme definido nos incisos IX e XV do art. 2° da Instrugdo CVM n°
356, de 17 de dezembro de 2001, nao alcangando pessoas fisicas.

9. A exigéncia de comprovacao da experiéncia prévia do gestor de fundos de
investimento em direitos creditorios (FIDCs), inserida no artigo 7°, § 4°, inciso III, da
Resoluc¢io n® 3.922/2010, do Conselho Monetario Nacional (CMN), faz referéncia a ofertas
nas quais o gestor tenha participado como coordenador da distribui¢ido ou a ofertas dos
FIDCs sob gestao do gestor?

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

FIDC

10. As aplicacoes em FIDC cujos gestores nao atendam as novas condi¢oes trazidas pela
Resolu¢io CMN n° 4.604/2017 poderio permanecer na carteira do RPPS?

Resposta (11/12/2017): No caso dos fundos de investimento com prazo para vencimento,
resgate, caréncia ou para conversdo de cotas os RPPS poderdo manter as aplicagdes em carteira
até a respectiva data, caso tal prazo seja superior a 180 (cento e oitenta) dias contados da data
de entrada em vigor da referida Resolucao. No caso dos FIDC que ndo possuam os referidos
prazos, o RPPS devera adotar as medidas necessarias para se enquadrar as disposi¢des da
Resolugdo CMN n° 3.922/2010, no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias.

Em qualquer hipdtese, o RPPS nao poderé efetuar novas aplicagdes em fundo de investimento
(ainda que o fundo de investimento ja componha a carteira do RPPS) cujo gestor ndo atenda as
condigdes impostas pela Resolugdo CMN n° 3.922/2010, na redagdo dada pela Resolugdo CMN
n°® 4.604/2017.
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A condigao estabelecida pela Resolugao do CMN ¢ que as cotas de fundos de investimento em
indices, de mercado de renda fixa ou varidvel, sejam negociaveis em bolsa de valores.

Fundos de investimento em acoes

14. Ha a possibilidade de enquadrarmos Fundos que nio sejam de acdo na alinea “a” do
inciso I do art. 8°?

Resposta (11/12/2017): Nao. O tipo de ativo previsto na alinea “a” do inciso I do art. 8° da
Resolucao CMN n° 3.922/2010, com as alteragdes da Resolugao CMN n° 4.604/2017, se refere
a fundos de agdes. Esta dentro do segmento de renda variavel e sua politica de investimento
deve assegurar que o seu patrimonio liquido esteja investido em ativos que acompanham
indices de renda varidvel, divulgados por bolsa de valores no Brasil, compostos por, no minimo,
cinquenta acdes, correspondentes bonus ou recibos de subscri¢ao e de certificados de depdsitos
de tais agdes, conforme regulamentacao estabelecida pela CVM. Apenas estdo excepcionados
do art. 8°, como fundos de investimento do segmento de renda varidvel, os fundos de
investimento classificados como multimercado e em participacdes, previstos no paragrafo tinico
do art. 2° da Resolugao CMN n° 3.922/2010, com as altera¢des da Resolugao 4.604/2017, como
“investimentos estruturados”; os demais fundos de investimento de que tratam os incisos I, II, a
alinea “a” do inciso IV, sdo fundos de renda variavel.

De acordo com o artigo 115 da ICVM 555/2014, os fundos classificados como “Ag¢des” sdo os
que t€ém como principal fator de risco a variagdo de precos de acdes admitidas a negociagdo no
mercado organizado. Na situagdo especifica do inciso I do artigo 8°, ha requisito especifico para
o fundo de agdes, qual seja, que a carteira desses fundos deve estar investida em ativos que
acompanhem indices de renda varidvel compostos, no minimo, por 50 agdes.

Esses fundos correspondem aqueles outrora classificados no inciso I do art. 8° da Resolugao,
que previa indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou IBrX-50. Como
esses indices atendem ao requisito estabelecido na alinea “a” do inciso I do art. 8° (indices
compostos por, no minimo, cinquenta agdes, correspondentes bonus ou recibos de subscri¢do e
de certificados de depositos de tais agdes) as aplicagdes anteriormente realizadas em cotas de
fundos do art. 8°, I, encontram-se enquadradas nesse novo dispositivo (art. 8°, I, “a”).

Vale ressaltar que a resposta aqui contida analisa tdo somente a situagdo em tese, cabendo ao
RPPS avaliar a situagao especifica quanto ao enquadramento correto do fundo de investimento,
notadamente quanto a existéncia de ativos de emissdo privada nas carteiras dos fundos em
desacordo com a Resolugdo, situagdo que acarretaria em fundo de investimento vedado pela
norma atualmente em vigor.

Fundos de investimento em acoes

15. Os fundos de investimento cujo patrimoénio liquido do fundo nio esteja investido em
ativos que acompanhem os indices de renda variavel, conforme previsao da alinea “a” do

http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento visualizar&acao origem=... 18/12/2017



SEI/MF - 0224378 - Nota Técnica Pagina 13 de 27

" $4$% & ( Nao. Os fundos cujo patrimonio liquido ndo esteja investido em ativos
que acompanham indices de renda variavel, conforme defini¢ao da alinea “a” do inciso I do art.
8°, mas que utilizem esse indice de referéncia apenas para cobranga da taxa de performance nao
deverdo ser enquadrados nesse artigo. A Resolugdo CMN n° 4.604/2017, estabelece que o seu
patrimoénio liquido esteja investido em ativos que acompanhem indice de renda variavel
composto por acgdes, € que atenda a regulamentacao da CVM.

Portanto, a carteira desses fundos deve obedecer a regulamentacdo da CVM (art. 115, § 1°, da
ICVM n° 555/2014), além do previsto na Resolugdo do CMN, devendo ser investido em ativos
de renda varidvel (agcdes admitidas a negociacdo em bolsa de valores; bonus ou recibos de
subscricao e certificados de deposito de agdes admitidas a negociagcdo em bolsa de valores;
cotas de fundos de agdes e cotas dos fundos de indice de a¢des negociadas em bolsa de valores;
e Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel II e III) que acompanhem o indicador
composto por a¢des divulgado por bolsa de valores.

" $E% & (A situagdo hipotética desse fundo que, com concentragdo em agdes de
apenas um emissor, acompanharia um indice de renda varidvel, ndo ¢ exequivel pois demonstra
um descompasso entre a politica de investimento do fundo que prevé um indice de referéncia a
ser perseguido e o seu patrimdnio investido, posto que inexistem “indices da bolsa brasileira”
compostos por apenas um papel.

Se ndo houvesse esse descompasso € caso o questionamento esteja se referindo ao limite de
concentragdo por emissor dos ativos previstos no inciso I do § 1° do art. 115 da ICVM
555/2014, este fundo enquadrar-se-ia na alinea “a” do inciso II do art. 8° da Resolugdo CMN n°
3922, de 2010, na redacao dada pela Resolucao CMN n° 4.604/2017, desde que atendidas as
demais normas da CVM. Tratar-se-ia de
#
PU& R

Os gestores dos entes federativos e dos RPPS deverao observar os principios de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, motiva¢do, adequacao a natureza de suas obrigacdes e
transparéncia. Assim, devem analisar a politica de investimentos e a carteira dos fundos a serem
investidos, para que possam tomar decisdes conscientes dos riscos decorrentes de concentragao
por emissor ou por tipo de ativo e verificar a aderéncia da carteira com os objetivos propostos
no regulamento do fundo.
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17. A Nota Técnica n° 7 de 2014 vedava investimentos no exterior, e como a nova
Resolu¢do CMN n° 3.922 permitiu esse tipo de investimento até o limite da CVM (20% do
Patrimonio Liquido do fundo para fundos multimercado e Renda Variavel) ficou a divida
sobre o uso das BDR nivel I, que sdo permitidas até 100% na carteira de um fundo desde
que tenha em sua denominacao a expressao “Ac¢des - BDR Nivel I, de acordo com os art.
100, III, e 115, § 3°, da CVM 555 que nio considera esse tipo de fundo como investimento
no exterior. Esses fundos estao permitidos?

Outro questionamento no mesmo sentido: A Instrucio ICVM 555 equipara as cotas dos
fundos de classe "Acoes -“BDR Nivel I” e os ativos BDR nivel II e III, a ativos domésticos.
Destacamos o § 3° do artigo 115 da referida norma, permite os BDR nivel I no rol de
ativos dos fundos classificados como acoes, desde que possuam a designacio “Acoes BDR
— Nivel I”. Desta forma, gostariamos de ratificar nosso entendimento de que esses veiculos
estdo permitidos e que podem ser enquadrados no limite de 20% de fundos de acdes
previstos no art. 8°, inciso II, alinea a.

Resposta (11/12/2017): A regulacdo da industria de fundos de investimento, especialmente no
que se refere aos ativos financeiros no exterior, foi alterada pela Instrucao CVM n°® 555/2014. A
Resolugdo CMN n° 4.604/2017, que alterou a Resolugdo CMN n° 3.922/2010, passou a
disciplinar que o conceito de “ativos financeiros no exterior” a ser utilizado para as alocacoes
de recursos dos RPPS ¢ aquele previsto na regulamentacdo da CVM, ndo pairando mais duvidas
sobre os tipos de ativos permitidos nas carteiras dos fundos a serem investidos pelos RPPS.
Previu-se expressamente que os fundos de que trata o art. 7° ndo poderdo manter em seu
patrimonio aplicagdes em ativos financeiros no exterior, mas que os fundos de que tratam os
incisos II e III do art. 8° da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010 poderdo manter em seu patrimonio
aplicacdes em ativos financeiros no exterior, desde que atendidos os limites previstos pela
CVM para fundos de investimento em geral (até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio
liquido).

Assim, com a nova regulamentacao, os esclarecimentos sobre alocagdes dos RPPS em ativos
financeiros no exterior contidos na Nota Técnica n° 07/2014/CGACI/DRPSP/SPPS/MPS, de 01
de setembro de 2014, por meio de fundos de investimento ficaram superados.

Sim, as cotas dos fundos de classe "Agoes -“BDR Nivel I”” ¢ os ativos BDR nivel II e III,
podem ser classificados no art. 8°, II, “a”, da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com a nova
redacdo dada pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017.
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Fundos de investimento em a¢oes e classificados como multimercado — investimento no
exterior

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

Resposta (11/12/2017): O § 2° do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 estabelece que os
fundos de investimento de que tratam os incisos II (fundos de investimento classificados como
acoes e ETF em geral) e III (fundos de investimento classificados como multimercado) poderao
manter em seu patrimonio aplicagdes em ativos financeiros no exterior, observado o disposto
nos §§ 3° e 4° desse artigo e os limites definidos pela CVM para os fundos destinados ao
publico em geral, em regulamentacao especifica.

A observancia das condi¢des do § 3° (que prevé que os ativos devem ser emitidos por
institui¢ao financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou por companhias
abertas, exceto securitizadoras, desde que operacionais e registradas na CVM; ou ser cotas de
classe sénior de fundo de investimento em direitos creditorios, classificado como de baixo risco
de crédito) € esclarecida pelo disposto no § 4° (“para fins do disposto no § 3°ndo sao
considerados ativos financeiros as agoes, os bonus ou recibos de subscri¢do, os certificados de
deposito de agoes, as cotas de fundos de agoes e as cotas dos fundos de indice de agoes ™).

Portanto, a autorizag¢do de que trata o § 2° do art. 8° (de que os fundos ali elencados poderao
possuir ativos financeiros no exterior em seu patrimonio) refere-se as acdes € congéneres (0s
bdnus ou recibos de subscri¢do, os certificados de depdsito de agdes, as cotas de fundos de
acgoes e as cotas dos fundos de indice de agoes).

Fundos de Investimento em Participacoes - FIP e Fundos de Investimento Imobiliarios -
FII

19. Os limites em fundo de investimento em participacoes (FIP) e fundos de investimento
imobiliarios (FII) deverao somar 5%? Ou é 5% para cada um deles? (14/11/2017)

Resposta (11/12/2017): O limite de 5% previsto no inciso IV do art. 8° ¢ aplicavel a cada uma
das alineas isoladamente, ou seja, os recursos financeiros dos RPPS podem ser aplicados em
até:

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

b)5% em cotas de fundos de investimento imobiliario (FII), “com presenca em 60%
(sessenta por cento) nos pregoes de negociacdo em mercados regulamentados de valores
mobilidrios no periodo de doze meses anteriormente a aplicagcdo”.

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

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

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

«“ _

dos fundos de investimento de que tratam a alinea “a” do inciso I, a alinea

“ 9

a” do inciso 1I, o inciso Ill e o inciso IV deste artigo devem:

I - ser emitidos por institui¢do financeira autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil;

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

111 - ser cotas de classe sénior de fundo de investimento em direitos

creditorios, classificado como de baixo risco de crédito por agéncia
classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa
autarquia, ou

1V - ser cotas de fundos de investimento cujos ativos investidos observem as
condigoes do inciso I ou do inciso Il deste pardgrafo.

“ _

§ 5° As aplicagoes previstas na alinea “a” do inciso 1V deste artigo
subordinam-se a:

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

11 - que o regulamento do fundo determine que:

a) o valor justo dos ativos investidos pelo fundo, inclusive os que forem
objeto de integralizac¢do de cotas, deve estar respaldado em laudo de
avaliagdo elaborado por Auditores Independentes ou Analistas de Valores
Mobiliarios autorizados pela CVM;

b) o valor justo dos ativos emitidos, direta ou indiretamente, por cada uma
das companhias ou sociedades investidas pelo fundo corresponda a, no

maximo, 25% (vinte e cinco por cento) do total do capital subscrito do
fundo;

¢) que a cobranga de taxa de performance pelo fundo seja feita somente
apos o recebimento, pelos investidores, da totalidade de seu capital
integralizado no fundo, devidamente atualizado pelo indice de referéncia e
taxa de retorno nele previstos,
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d) que o gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu
respectivo grupo economico, mantenham a condigdo de cotista do fundo em
percentual equivalente a, no minimo, 5% (cinco por cento) do capital
subscrito do fundo, sendo vedada clausula que estabele¢a preferéncia,
privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer natureza em relagdo aos
demais cotistas;

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

111 - que seja comprovado que o gestor do fundo ja realizou, nos ultimos dez
anos, desinvestimento integral de, pelo menos, trés sociedades investidas no
Brasil por meio de fundo de investimento em participagoes 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.

1V - ser cotas de fundos de investimento cujos ativos investidos observem as
condigoes do inciso I ou do inciso Il deste paragrafo.”

Fundos Multimercado

20. O inciso III do art. 8° determina que os fundos multimercados devem prever em seus
regulamentos a vedac¢ao a alavancagem. Isto representa dizer que somente é permitido aos
fundos multimercados operar no mercado de derivativos para proteciao da carteira? Ou
pode permitir expor o patrimonio até o limite maximo de 1 vez?

Resposta (11/12/2017): Compreenderemos alavancagem como “exposi¢do economica acima
da qual o capital proprio investido permitiria[1].

O inciso I do art. 23 da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010, veda a aplicacdo dos RPPS em cotas de
fundos de investimentos cuja atuagao em mercados de derivativos gere exposi¢ao superior a
uma vez o respectivo patrimonio liquido. Nesse caso, operacdes nesses mercados por parte dos
gestores dos fundos de investimento estao limitadas ao valor do patrimdnio liquido do fundo.

Por sua vez, os RPPS somente poderdo aplicar em fundos de investimento classificados como
multimercado cujos regulamentos determinem tratar-se de fundos sem alavancagem, previsao
que ja constava no inciso IV do art. 8° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, antes da alteracao
introduzida pela Resolugao CMN n° 4.604/2017.

Assim, os fundos de investimento classificados como multimercado deverdo atender a essas
duas limitagdes, nao podem operar por nenhum instrumento de alavancagem financeira
(empréstimos diretos, operagdes compromissadas (reversas) e empréstimos de titulos/vendas a
descoberto) ou sintética, com o uso de derivativos.
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+ 1 , - -3 ./0 Alnstrug¢do CVM n° 461/2007 estabelece que a entidade

administradora de mercado organizado deve divulgar informagdes relativas aos mercados sob
sua administracdo, dentre as quais, “na abertura de cada pregdo diario, o prego minimo,
maximo, médio ponderado, de referéncia ou de ajuste e de fechamento, bem como as
quantidades negociadas no pregdo anterior”.

Nesse caso, a expressdo “nos pregoes de negociagdo em mercados regulamentados de valores
mobilidrios” se refere atualmente no Brasil apenas ao mercado administrado pela B3, referente
a bolsa de valores.

A afericdo da presenca em pregdes de negociagdo para fins de elegibilidade do fundo de
investimento como suscetivel de receber recursos dos RPPS deve ser feita, exclusivamente, em
relagdo aos pregoes do mercado de bolsa.

Importa dizer que os RPPS ndo poderdo participar do langamento de nenhum FII, haja vista,
obviamente, nesse caso, a falta de negociagdo anterior.
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+ 1 , - - 3% ./00s RPPS poderdo manter em carteira, até o vencimento, os fundos de

investimento em participagdes com prazos de vencimento para resgate, caréncia ou para
conversao de cotas, cujo gestor ndo atenda as condi¢des da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, sem
prejuizo de buscar a negociagdo (venda) de tais cotas no mercado secundario, caso entenda
adequada tal medida.

Em qualquer hipdtese, o RPPS nao poderé efetuar novas aplicagdes em fundo de investimento
em participagdes (ainda que o fundo de investimento ja componha a carteira do RPPS) cujo
gestor ndo atenda as condigdes impostas pela Resolu¢do CMN n° 3.922/2010, na redacao dada
pela Resolugdo CMN n° 4.604/2017. Contudo, ressalve-se eventuais compromissos de
subscri¢ao assumidos pelo RPPS, devidamente comprovados, cujo recurso ndo tenha sido
integralizado até o dia 22/10/2017 (inclusive).
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FIP - Comprovacao de experiéncia do gestor do fundo

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

Resposta (11/12/2017): Nesse caso, trata-se da institui¢do contratada, se for o caso, pela
administradora do fundo de investimento para a prestagao de servigo de gestao da carteira do
fundo, ou da propria administradora do fundo quando as fun¢des de administrador e gestor sdo
exercidas pela mesma pessoa juridica, como no caso dos FIP nos termos do § 3° do art. 9° da
Instru¢do CVM n° 391, de 16 de julho de 2003. A instituigdo gestora ¢ aquela qualificada no
regulamento do fundo, nos termos do inciso II do art. 6° da referida Instrugao.

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

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

Fundos de Investimento em Participacoes - FIP

24. Como deve ser apurado o valor justo previsto nas alineas “a” e “b” do inciso II do §
5° do art. 8°?

Resposta (11/12/2017): O valor justo dos ativos investidos pelo fundo de investimento em
participagoes (FIP) deve estar respaldado em laudo de avaliagdo elaborado por Auditores
Independentes ou Analistas de Valores Mobiliarios autorizados pela CVM, apurado no
momento da aquisi¢ao do ativo. Trata-se do custo de aquisi¢ao do ativo pelo fundo.

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

Esse dispositivo garante que havera também ao RPPS a publicidade em relagio aos valores dos
ativos incorporados ao patrimonio do fundo no momento de sua aquisi¢ao, de modo a permitir
uma melhor decisdo de investimento, a medida que poderé analisar o laudo de avaliagdo e,
entendendo as premissas apontadas no referido laudo, buscar melhor conhecimento dos
investimentos do fundo e formar juizo de valor a respeito das perspectivas apontadas na
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Aplicacdo em Imoveis
27. Com a revogacio do art. 9° os RPPS poderao aplicar no segmento de imoveis?

Resposta (11/12/2017): Nao. A Resolugdo CMN n° 3.922/2010 ja ndo permitia a aplicacao
direta dos recursos financeiros dos RPPS em imoveis antes das altera¢des introduzidas pela
Resolugao n°® 4.604/2017, no entanto trazia os imoveis como um segmento de alocacdo, cujas
aplicagdes eram “efetuadas exclusivamente com os iméveis vinculados por lei ao regime
proprio de previdéncia social”. A revogacao do art. 9° ocorreu justamente para dirimir
quaisquer duvidas de que os recursos financeiros acumulados pelos RPPS pudessem ser
investidos diretamente em imoveis.

Assim, a redacgdo anterior da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010 trazia o segmento de imédveis em
seu artigo 2°, mas o art. 9° previa, como regra fundamental, que, para a “aplicagdao” dos recursos
previdencidrios nesse segmento, o bem tenha sido vinculado por lei ao RPPS. Dessa forma, ndo
se permitia que os recursos do Regime Proprio viessem a ser aplicados na compra ou
construcdo desses bens, operagdo que, caso admitida, teria o potencial de produzir gradativa
imobilizacao dos recursos financeiros dos Regimes Proprios, resultando num nivel de liquidez
de seus ativos incompativel com as obrigacdes previstas no plano de beneficios do sistema.

O art. 249 da Constitui¢ao Federal prevé que a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios poderdo constituir fundos integrados, dentre outros, por bens, direitos e ativos com
0 objetivo de assegurar recursos para o pagamento das obrigagdes decorrentes das prestagdes
estabelecidas no plano de beneficios dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, regra que
também se encontra prevista no art. 6° da Lein® 9.717, de 1998, que detalha as condi¢des,
requisitos e vedagdes relativos a constituicao desses fundos.

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

Com as alteragdes da Resolucdo CMN n° 4.604/2017, (revogagao do inciso III do art. 2° e do
art. 9° da Resolugao CMN n° 3.922/2010) ndo ha mais previsdo de ‘segmento de imdveis’
deixando mais clara a impossibilidade de os RPPS aplicarem seus recursos financeiros
acumulados em sua aquisi¢ao, pois as aplicagdes permitidas pela Resolugao sao somente
aquelas previstas em seus arts. 7° e 8°. Ressalvou-se, contudo, a possibilidade de os imdveis
recebidos por lei pelos RPPS serem utilizados para integralizagao de cotas de fundos
imobilidrios, a estas ndo se aplicando os limites de cotas de fundos imobilidrios previstos para
esse tipo de ativo quando as cotas sdo adquiridas pelos recursos financeiros do RPPS. Assim,
ndo se aplicam os limites a que se referem os art. 8° (total de recursos do RPPS), e 14
(participagdo no patriménio liquido do fundo de investimento) da Resolugado CMN n°
3.922/2010, conforme § 8° inserido em seu art. 8°.

Limites de cotas de fundos imobiliarios integralizados por imdveis

http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento visualizar&acao origem=... 18/12/2017
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Além disso, os RPPS devem promover as adequagdes necessarias no prazo de 180 dias,
contados da data de entrada em vigor da Resolugdo CMN n° 4.604/2017, em relagdo aos
investimentos nos fundos acima mencionados que possuam em suas carteiras ativos emitidos
por securitizadoras (independentemente do tipo de ativo).

Consideracio do Ativo Final para computo dos limites, vedacoes e enquadramento

30. Como fica a situacio de um FIC de FII, por exemplo, ja que esse nao possui
negociacio em bolsa e a principio estaria enquadrado no artigo relativo aos fundos
imobiliarios e sujeito a limitacio de ter sido negociado pelo menos em 60% dos pregoes
nos ultimos 12 meses?

Resposta (11/12/2017): De acordo com o artigo 10 da Resolu¢do CMN n° 3.922/2010, na
redacao dada pela Resolu¢do CMN n° 4.604/2017, todas as aplicagdes realizadas direta ou
indiretamente (no caso, por meio de fundos) devem ser consolidadas para a verificagdo do
cumprimento dos limites, requisitos e vedagdes nela previstos. Portanto, deixa de ser relevante a
classificagdo de qualquer FIC, seja um FIC-FII, ou um FIC-FIM, ou qualquer outro, pois o
importante € a verificagdo do ativo final para fins de enquadramento e vedagdes.

Entdo, por exemplo, suponha que exista um FIC que tenha 5 (cinco) fundos imobiliarios em sua
carteira, sendo que um desses fundos ndo teve negociacao em bolsa de valores no tltimo ano.
Nesse caso, 0 RPPS est4d impedido de aplicar recursos nesse FIC, ja que por meio desse fundo
de cotas, aquele fundo imobiliario que esta vedado pela Resolugdo, faria parte da carteira do
RPPS na consolidagao.

Vale dizer que isso vale para qualquer tipo de fundo, e ndo apenas para os fundos de
investimento em cotas especificamente. Por exemplo, um fundo de investimento em agdes, que
tem 67% (sessenta e sete por cento) da sua carteira em agdes de bolsa, e os outros 33% (trinta e
trés) adquire cotas de um FIP que esteja vedado pela Resolugao, nesse caso o RPPS nao pode
adquirir cotas desse fundo de acdes.

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

A analise dos ativos finais dos fundos ¢ importante tanto para vedagdes quanto para os limites.
Portanto, numa situacdo em que o RPPS jé esteja no limite de 10% em fundos multimercados, e
um determinado fundo de agdes compre cotas de um outro fundo multimercado, o RPPS nao
podera aplicar nesse fundo de a¢des, em virtude de, na consolidagdo, ultrapassar-se o limite
global para esse tipo de fundo.

Por fim, destaca-se que a consolidacao para fins de enquadramento e vedacdes, nesse caso,
alcanga as aplicacdes previstas na Resolucdo. Cita-se, como exemplos, as situagdes de dois
ativos especificos, quais sejam: a) acdes listadas em bolsa; b) Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), ou CRA ou CCB, dentre outros vedados pela Resolugdo. Para as a¢des, ndo
ha limite ou vedagao impostos pela Resolucao (apesar de ndo ser possivel a compra direta das

http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento visualizar&acao origem=... 18/12/2017
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diretamente pelo RPPS, ndo alcancando as contratagdes efetuadas pelos administradores dos
fundos investidos por esses regimes.

[1]

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvim/menu/acesso informacao/serieshistoricas/estudos/anexo

[2] http://www.previdencia.gov.br/wp-content/uploads/2017/12/SEI_MF-0166631-NOTA-T%
C3%89CNICA-10-2017-IM%C3%93VEIS.pdf
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