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MINISTERIO DA ECONOMIA

Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho

Secretaria de Previdéncia

Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
Coordenagdo-Geral de Atuaria, Contabilidade e Investimentos
Coordenagdo de Estudos e Diretrizes Atuariais, Economicas e Contabeis

RELATORIO FINAL DO GRUPO DE TRABALHO INSTITUIDO PELA PORTARIA N° 12, DE 23 DE ABRIL DE 2019

Brasilia, 26 de fevereiro de 2020.

L INTRODUCAO

1. O artigo 40 da Constituigdo Federal assegura, aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, incluidas suas
autarquias e fundagdes, regime proprio de previdéncia social (RPPS) de carater contributivo e solidario, mediante contribui¢do do respectivo ente publico, dos servidores ativos, dos
aposentados e dos pensionistas, observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial.

2. No plano infraconstitucional ¢ a Lei n° 9.717, de 27 de novembro de 1998, que dispde sobre as normas gerais de organizagdo e funcionamento dos RPPS. O art. 9° da norma
prevé que compete a Unido, por intermédio da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia, orientar, supervisionar, fiscalizar ¢ acompanhar os RPPS e os
fundos previdencidrios de que trata o seu art. 6°, estabelecer e publicar parametros e diretrizes gerais nela previstos e solicitar informagdes sobre os regimes proprios aos entes da
Federagao.

3. Essas atribui¢des sdo exercidas pela Secretaria de Previdéncia, por meio da Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (SRPPS), conforme competéncias
previstas no art. 75 do Decreto n® 9.745, de 08 de abril de 2019:

Art. 75. A Subsecretaria dos Regimes Préprios de Previdéncia Social compete:

1 - assistir o Secretdrio Especial de Previdéncia e Trabalho na formulagdo, no acompanhamento e na coordenacdo das politicas dos Regimes Proprios de Previdéncia Social;

1I - assistir a proposi¢do de normas relativas aos pardmetros e as diretrizes gerais para a organiza¢do e o funcionamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social:

1II - coordenar e desenvolver estudos técnicos necessarios para subsidiar a formulacdo de politicas, o aperfeicoamento da legislag¢do aplicada e o acompanhamento da situa¢do
financeira e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social;:

1V - acc har e avaliar os impactos das propostas de altera¢do da legislagdo federal aplicivel aos Regimes Proprios de Previdéncia Social:

V - orientar, supervisionar e acompanhar os Regimes Proprios de Previdéncia Social;

VI - coordenar e ac har a auditoria direta e indireta dos Regimes Proprios de Previdéncia Social:

VIII - coordenar e ad ar 0 Processo Administrativo Previdencidario:
IX - prestar suporte ao desenvolvi de si eagoes d dos a formagdo e ao aperfeicoamento dos cadastros dos Regimes Proprios de Previdéncia Social;

X - coordenar e avaliar informagées e dados relativos aos Regimes Proprios de Previdéncia Social;

XI - promover agoes destinadas a moderniza¢do da gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social:

XII - estabelecer parcerias com entidades representativas dos Regimes Proprios de Previdéncia Social para o desenvolvimento de estudos e agdes conjuntas, o intercambio de
experiéncias e a di. inagdo de conhecimentos;

XIII - promover a articulagdo institucional, a cooperagdo técnica e o intercambio de informagées relacionadas com o ac
Social com outros 6rgaos:.

XIV - coordenar e desenvolver agoes de educagdo previdencidria relaci

/ o dos Regimes Proprios de Previdéncia

las aos Regimes Proprios de Previdéncia Social;

XV - coordenar as atividades de estruturagdo e acompanhamento dos sistemas de informagées relacionados aos Regimes Proprios de Previdéncia Social e aos servidores ativos,
aposentados e pensionistas vinculados a esses regimes e sua interagdo com outras bases de dados, fer e pl mas; e (Incluido pelo Decreto n® 10.072, de 2019)
XVI - disponibilizar informagées gerenciais para subsidiar a melhoria da gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social. (Incluido pelo Decreto n®10.072, de 2019)

4, A Lein®9.717, de 1998, estabelece em seu artigo 6° que fica facultada a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, a constitui¢do de fundos integrados de
bens, direitos e ativos, com finalidade previdencidria, desde que observados determinados preceitos, dentre os quais, a observancia das disposi¢des do Conselho Monetario Nacional
(CMN) no que se refere a aplicagdo de seus recursos.

5. Dispde a norma, ainda, que no estabelecimento das condigdes e dos limites para aplicagdo dos recursos dos RPPS, deverda o CMN considerar, entre outros requisitos, a
natureza publica das unidades gestoras desses regimes e dos recursos aplicados, exigindo a observancia dos principios de seguranga, prote¢do e prudéncia financeira. O Conselho devera
atentar também para a necessidade de exigéncia, em relagdo as institui¢des publicas ou privadas que administram, direta ou indiretamente por meio de fundos de investimento, os recursos
desses regimes, da observancia de critérios relacionados a boa qualidade de gestdo, ambiente de controle interno, historico e experiéncia de atuacdo, solidez patrimonial, volume de
recursos sob administragdo e outros destinados a mitigac¢do de riscos.

6. Atualmente, a norma do CMN que dispde sobre as aplicagdes dos recursos dos RPPS, conforme competéncia legalmente firmada na Lei 9.717/98, é a Resolugdo n° 3.922, de
25 de novembro de 2010. Recentemente, ocorreram duas alteragdes neste normativo, a primeira, em outubro de 2017, que teve como foco o aperfeigoamento das regras e limites para
investimentos dos RPPS de forma a reduzir os riscos das aplicagdes e adequar a gestdo dos ativos as melhores praticas de mercado; a segunda, por sua vez, realizada em novembro de
2018, teve o objetivo de incrementar a gestdo e governanga dos RPPS, considerando, dentre outros aspectos, o historico de rentabilidade dos investimentos, o gerenciamento de risco, as
caracteristicas de governanga das instituigdes gestoras desses regimes, bem como a transparéncia e conformidade dos processos decisorios.

7. No contexto de se repensar a regulagdo dos investimentos dos RPPS com vistas a melhor articular suas regras as condi¢des que devem orientar essas aplicagdes,
consubstanciadas nos principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequagdo a natureza de suas obrigagdes e transparéncia, revelou-se oportuno proceder-se a
uma revisdo mais ampla das regras atualmente dispostas sobre o tema, ndo apenas para adequa-las ao novo escopo normativo que agora integra a Resolugdo CMN n° 3.922, de 2010, que
estabelece, inclusive, novos principios a serem observados na gestdo dos recursos previdenciarios, mas, também, para alinhar aquelas disposi¢des a perspectiva de modernizagdo e
aperfeigoamento sistémico na regulagdo da matéria, promovendo-se a desejada aproximagdo entre os objetivos regulatorios pretendidos pela autoridade monetaria e a realidade
institucional presente no dia-a-dia dos destinatarios da norma.

8. Sobre o assunto de modificagdo normativa, cabe registrar que experiéncias recentes desta Secretaria tém demonstrado que alteragdes ou ajustes normativos de maior
profundidade ou extensdo e que envolvam variados atores ou interesses, como é o caso das mudangas relacionadas a disciplina das aplicagdes dos recursos previdenciarios, sdo bastante
enriquecidos quando contam, nas discussdes sobre o tema, com a participagdo dos sujeitos interessados, a exemplo do que ocorreu no processo de formulagao das normas de gestao atuarial
que culminou com a edigdo da Portaria MF n° 464, de 19 de novembro de 2018

9. Diante do exposto, revelou-se oportuna a criagio de grupo de trabalho (GT) para elaborar propostas que subsidiem a revisio normativa relativa aos investimentos dos RPPS,
cuja atuagdo contemplou, conforme a Portaria SPREV n° 12, de 23 de abril de 2019, a anélise, inclusive sistémica, da legislagdo atual, avaliando seus impactos na gestdo dos investimentos
dos regimes proprios e identificando suas virtualidades e limitagdes; a identificagdo de boas praticas de gestdo de investimentos por unidades gestoras de RPPS e entidades fechadas de
previdéncia complementar; o estudo e a discussdo de critérios e procedimentos aplicaveis aos investimentos dos recursos dos RPPS, com énfase no tratamento, dentre outros, dos seguintes
aspectos: certificagdo dos gestores, politica de investimentos, credenciamento das institui¢des, limites e critérios para alocag@o dos recursos, operagdes com titulos publicos, precificagdo
dos ativos, conflito de interesses com prestadores de servigo, além da defini¢do das responsabilidades dos orgdos, dirigentes e prestadores de servigo que atuam na anélise, no
assessoramento ou na decisdo relacionados ao processo de aplicagdo dos recursos dos regimes proprios.

10. O GT foi constituido de forma a assegurar uma ampla participagdo dos principais atores interessados. Relativamente a sua composi¢ao e quantidade de membros, verificou-
se que essa formagdo potencializou as contribuigdes de diversos integrantes para as discussdes dos temas tratados durante o periodo de atuacgdo da equipe.

11. O grupo contou com a participagdo de representantes desta Secretaria de Previdéncia (SPREV), da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), do Banco Central do Brasil (BCB), da Secretaria de Politica Econdmica (SPE), dos tribunais de contas dos estados e municipios indicados pela Associagdo Nacional
dos Membros dos Tribunais de Contas (ATRICON), bem como de representantes indicados pelo Conselho Nacional de Dirigentes de Regimes Proprios de Previdéncia Social
(CONAPREYV). Foram 12 (doze) representantes do governo, somados a dez representantes dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, dos Entes Federativos e também de Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC).
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12. A coordenagio do grupo ficou a cargo desta Secretaria e as atividades tiveram a duragdo de 60 (sessenta) dias, contadas a partir de 19 de agosto de 2019, que corresponde a
entrada em vigor da Portaria de designagdo dos membros, conforme Portaria SPREV n° 25, de 19 de julho de 2019.

13. Foram realizadas 4 reunides: a primeira, nos dias 03 ¢ 04 de setembro; a segunda, nos dias 08 e 09 de outubro; a terceira, nos dias 13 e 14 de novembro; e a quarta e ultima,
nos dias 02 ¢ 03 de dezembro.

1. DESCRICAO DO FUNCIONAMENTO DO GT

14. O GT contou com os seguintes membros, indicados por suas respectivas instituigdes e designados por meio da Portaria SPREV n° 25, de 19 de julho de 2019:

I- da Secretaria de Previdéncia (SPREV): a) Allex Albert Rodrigues, Subsecretario dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, como Coordenador do Grupo de
Trabalho; b) Ciro Miranda Caetano Milliole, Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil; ¢) Dénisson Almeida Pereira, Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil; d) Luiz
Gonzaga Madruga Coelho Filho, Coordenador de Integragdo ¢ Relacionamento Institucional; ) Marcia Paim Romera, Coordenadora-Geral de Diretrizes de Previdéncia

Complementar.

1I - da Secretaria do Tesouro Nacional (STN): Helano Borges Dias, Gerente de Estratégia e Novos Produtos;

I - da Secretaria de Politica Economica (SPE): Jodo Henrique de Melo, Coordenador de Seguros e Previdéncia Complementar;

v - da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM): Daniel Walter Maeda Bernardo, Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais;

V- do Banco Central do Brasil (BCB): José Reynaldo de Almeida Furlani, Chefe do Departamento de Organizagdo do Sistema Financeiro;

VI - da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC): Hilton de Enzo Mitsunaga, Coordenador-Geral de Processo Sancionador;

VII - da Associagdo Nacional dos Membros dos Tribunais de Contas - ATRICON: a) Alexandre Manir Figueiredo Sarquis, Conselheiro Substituto do Tribunal de
Contas do Estado de Sao Paulo; b) Ronaldo Ribeiro de Oliveira, Conselheiro Substituto do Tribunal de Contas do Estado do Mato Grosso;

VIII - do Conselho Nacional de Dirigentes de Regimes Proprios de Previdéncia Social (CONAPREV): a) Dalvin Gabriel José de Souza, Chefe da Unidade de

Investimentos do RPPS de Porto Alegre (PREVIMPA); b) Daniel Leandro Bocardo, Superintendente do Instituto de Previdéncia do Municipio de Birigui, pela Associagdo
Nacional das Entidades de Previdéncia dos Estados e Municipios (ANEPREM); ¢) Gil Pimentel de Azeredo, Diretor de Investimentos da Fundagdo de Previdéncia
Complementar do Estado do Espirito Santo (PREVES); d) Gilberto de Souza Tulli, Diretor de Investimentos do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do
Espirito Santo (IPAJM); e) Jodo Carlos Figueiredo, Presidente do Instituto de Previdéncia do Municipio de Jundiai, pela Associagdo Brasileira de Institui¢des de Previdéncia
(ABIPEM); f) Jos¢ Marcos Alves de Barros, Gerente de Investimentos da Autarquia Municipal de Previdéncia e Assisténcia a Saude dos Servidores (RECIPREV); g)
Antonio de Oliveira, pela Confederagdo Nacional dos Municipios (CNM); h) Sérgio Aureliano Machado da Silva, Diretor-Presidente do Fundo Unico de Previdéncia Social
do Estado do Rio de Janeiro (RIOPREVIDENCIA); i) Sérgio Luiz Miers, Presidente do Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipios de Joinville
(IPREVILLE); j) Tiago Nunes de Freitas Dahdah, Diretor de Investimentos da Fundagdo de Previdéncia Complementar do Servidor Ptblico Federal.

15. Seguindo o disposto no §1° do art. 2° da Portaria SPREV n° 12, de 23 de abril de 2019, foram ouvidas entidades representativas de institui¢des que atuam no mercado
financeiro e de capitais e de prestadores de servigo desse segmento, as quais apresentaram estudos e trouxeram propostas para avaliagdo e discussdo entre os membros do Grupo de
Trabalho.Participaram das reunides representantes das seguintes institui¢cdes envolvidas direta ou indiretamente com as aplicagdes de recursos dos regimes proprios de previdéncia social:

1- Luiz Henrique Queiroz de Carvalho, da ANBIMA;Jodo Ricardo Carvalho Simdes e Lauter Ferreira, da XP Investimentos;

1I - Fernando Cervi Ferez, da Renascenga DTMV;

111 - Geraldo de Aquino Carneiro Junior, da Uniletra CTVM;

v - Juliana Coppola, Rafael Romero e Vitor Miotta, representantes da B3;

V- Pela ACINPREV: Celso Sterenberg — Presidente; Henrique Martins, da PAR Investimentos; Felipe Afonso, da Crédito e Mercado; Augusto Frigo de Carvalho

Marciano, da Balera, Berbel ¢ Mitne Advogados; Reiter Ferreira Peixoto, da Sete Capital e Luis Felipe Carvalho.

16. Participaram, ainda, contribuindo com o andamento dos trabalhos GT:
1- Paulo Fountora Valle, Subsecretario do Regime de Previdéncia Complementar;
- Ligia Ennes Jesi, Coordenadora-Geral de Seguros e Previdéncia Complementar da SPE;
1II - José Carlos Sampaio Chedeak, Coordenador-Geral de Orienta¢do em Investimentos da PREVIC;
v - Fernando Duarte Folle, Coordenador-Geral Substituto e Orientagdo em Investimentos da PREVIC;
V- Eduardo Benjoino Ferraz, Secretério de Previdéncia do TCE/MT;
VI - Karisia G. C. P. Andrade, Auditora do TCE/MT;,
VII - Eduardo Augusto Reichert, Presidente do IPREF Guarulhos;
VIII - Aloisio Villeth Lemos, Diretor de Investimentos do Rioprevidéncia.
17. Cabe registrar também a presenga dos seguintes ouvintes: Vanderlei Siraque, representando o Deputado Federal Marcelo Ramos do PL do Amazonas, Vinicius Corréa e Sa,

Vice-Presidente da APIMEC-SP, Jailson Gomes de Aratjo Junior, Auditor do TCM/BA e Fernando Benicio dos Santos, da CNM.

18. O disposto no art. 2° da Portaria SPREV n° 12, de 2019, norteou os trabalhos do GT. Numa visdo macro sobre o andamento do GT, verifica-se que as diversas discussdes
remetiam ao que delimitava o referido dispositivo: necessidade de atendimento, pelos responsaveis pela aplicagdo dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social, das condigdes
de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagdo, adequacdo a natureza de suas obrigagdes e transparéncia, tendo contemplado: i) a anélise, inclusive sistémica, da legislagdo
atual, avaliando seus impactos na gestdo dos investimentos dos regimes proprios e identificando suas virtualidades e limitagdes; ii) a identificagdo de boas praticas de gestdo de
investimentos por unidades gestoras de RPPS e entidades fechadas de previdéncia complementar; iii) o estudo e a discuss@o de critérios e procedimentos aplicaveis aos investimentos dos
recursos dos RPPS, com énfase no tratamento, dentre outros, dos seguintes aspectos: a) certificagdo dos gestores; b) politica de investimentos; ¢) credenciamento das institui¢des; d) limites
e critérios para alocagdo dos recursos; e) operagdes com titulos publicos; f) precificagdo dos ativos; g) conflito de interesses com prestadores de servigo; e h) defini¢do das
responsabilidades dos 6rgaos, dirigentes e prestadores de servigo que atuam na analise, no assessoramento ou na decis@o relacionados ao processo de aplicagdo dos recursos dos regimes
proprios.

19. Pode-se dividir o andamento dos trabalhos do GT em duas fases: Fase I — Preparagdo e Avaliagéo e Fase II — Deliberagdo. Na primeira fase foram apresentados estudos e
propostas, conforme a percep¢do do mercado sobre as tltimas modificagdes na Resolugdo CMN n° 3.922/2010. Buscou-se identificar os principais problemas e oportunidades de melhoria
na norma que disciplina a aplicag@o dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social. Houve ainda o compartilhamento de boas préticas de gestdo de investimentos nas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), que serviram de referéncia para os debates. Foram realizados debates, com a analise das proposi¢des que foram levantadas, conforme sera
descrito mais adiante. Na fase II, por sua vez, houve a deliberagdo das propostas apresentadas. Nesta fase o grupo identificou os pontos que poderiam ser melhorados nas normas relativas
aos investimentos dos RPPS, além de esclarecer os preceitos normativos vistos como fundamentais, verificados com o avango recente na melhoria da governanga na gestdo dos recursos
dos regimes.

20. Cabe destacar que durante o andamento dos trabalhos, o coordenador do GT verificou a necessidade de se criar dois subgrupos especificos, de forma a dar objetividade as
discussdes; o primeiro relativo a reestruturagdo dos limites dos artigos 7°, 8° e 9-A da norma, tendo em vista 0 novo cenario de queda consistente da taxa de juros da economia; o segundo
subgrupo para tratar da questdo da operacionalizagdo da compra direta de titulos publicos. Cada subgrupo elegeu, dentre seus membros, um coordenador e um relator, cabendo a respectiva
equipe trazer os resultados das discussdes produzidas aos demais membros do GT, com o intuito de que houvesse um encaminhamento definitivo a respeito dos temas analisados.

IIL. PRIMEIRA FASE - PREPARACAO
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21. Os trabalhos tiveram inicio com a apresentagdo do panorama geral acerca das aplicagdes dos Regimes Proprios de Previdéncia Social. Foi destacado que existem 2.138
RPPS, os quais possuem 10,5 milhdes de segurados, entre ativos, aposentados e pensionistas. Desse total de Regimes, cerca de 1.700 encaminham o Demonstrativo de Aplicagdes e
Investimentos de Recursos (DAIR) periodicamente.

22. Com a andlise das informagdes contidas no banco de dados da Secretaria de Previdéncia, disponivel em http://www.previdencia.gov.br/dados-abertos/estatisticas-
e-informacoes-dos-rpps/, extragdo de maio de 2019, constatou-se a existéncia de R$ 165,5 bilhdes aplicados no mercado financeiro e de capitais, dos quais R$ 150,4 bilhdes (90,9%)
aplicados em renda fixa, R$ 14,9 bilhdes (9%) em renda variavel e investimentos estruturados ¢ R$ 172 milhdes (0,1%) no novo segmento de investimentos no exterior. Desse total
alocado, R$ 148 bilhdes (89%) encontram-se em fundos de investimento.

23. No segmento de renda fixa, merecem destaque as alocagdes em Titulos Publicos Federais. Aproximadamente RS 17,3 bilhdes (10,5%) por meio de aplicagdes diretas e R$
95,2 bilhdes (57,6%) através de fundos de investimentos 100% titulos piblicos. No segmento de renda variavel, por sua vez, 7% dos recursos, o equivalente a R$ 8,3 bilhdes, sdo alocados
em fundos de investimento em agdes (5%) e fundos multimercado (2%).

24. Cabe destacar que as aplicagdes dos RPPS possuem similaridade com o restante do mercado. Conforme dados da ANBIMA, cerca de 70% das aplicagdes no Brasil
encontram-se em Titulos Publicos Federais e Operagdes Compromissadas.

25. Ao se analisar a distribui¢éo dos recursos, verificou-se que 25% deles estdo concentrados nos RPPS dos Estados, 9% dos RPPS que sdo capitais e os outros 66% em RPPS
de municipios que ndo sdo capitais. Regionalmente, por sua vez, verificou-se que a distribuigdo dos recursos se apresentava da seguinte maneira:

Sudeste 38%
Sul 28%
Norte 17%
Nordeste 9%
Centro-Oeste 8%

26. A regido Sudeste concentra 38% dos recursos, seguida pela regido Sul (28%), Norte (17%), Nordeste (9%) e Centro-Oeste (8%). Ao se analisar os recursos por Unidade
Federativa, constatou-se o seguinte:
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27. Quando a anélise ocorre sob a otica da unidade federativa, verifica-se que os recursos estdo concentrados em Sdo Paulo, Rio Grande do Sul e Parana. Nessas UF estdo R$
75,3 bilhdes, o que corresponde a 45,5% dos recursos aplicados pelos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

IILI. APRESENTACOES INSTITUCIONAIS

28. Foram realizadas apresentagdes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), do Tribunal de Contas do Estado de Sdo Paulo (TCE/SP), da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), além de apresentagdes da Secretaria de Previdéncia (SPREV), conforme visto a seguir:

a) PREVIC — Resolugdo CMN n° 4.661/2018

A PREVIC fez uma apresentagio sobre o processo de revisdo normativa da Resolugéo que disciplina as aplicagdes pelas EFPC, destacando a motivagao para a mudanga e os
principais aprimoramentos.

A construgdo da proposta de alteragdo foi realizada considerando os resultados dos processos de orientagdo normativa (consultas), monitoramento e fiscalizagdo da PREVIC,
as propostas dos agentes do mercado (Abrapp, Anbima, BMF & Bovespa, Cetip, CFA Society Brazil, PRI, etc.), as recomendagdes exaradas no Relatorio Final da CPI dos Fundos de
Pensio, bem como as discussdes com a Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Economia.

Vérias foram as motivagdes para o processo de alteragdo normativa, com destaque as necessidades de clarificar e ratificar as diretrizes de aplicagdo dos recursos garantidores
ja exigidas em regulamentagio, de aperfeigoar controles internos, governanga e gestdo de riscos, de contemplar alteragdes decorrentes de avangos em produtos financeiros, bem como de
alinhar a regulagdo com as demais normas aplicaveis ao mercado (Resolugdo CMN n° 4.444/2015 e ICVM n° 555/2014, n° 558/2015, n° 578/2016, n® 579/2016, dentre outras).

Houve uma série de aprimoramentos na Resolugdo CMN n° 4.661/2018, entre os quais: a responsabilizagdo de todos os que participam do processo de anélise, de
assessoramento e decisorio, na medida de suas atribuigdes; a definigdo clara dos mandatos de todos os agentes que participam do processo de investimentos, inclusive com a defini¢do de
algadas; a possibilidade de segregagdo de fungdes entre as areas de risco e investimentos, com a possibilidade de designa¢do de administrador ou comité responsavel pela gestdo de riscos
que ndo seja 0 AETQ; separagdo das analises de risco obrigatoria em carteira propria e dos procedimentos para a sele¢do e o monitoramento de administragdo de carteiras de valores
mobilidrios (carteira terceirizada e fundos de investimentos); a verificagdo de diretrizes para anlise de risco utilizando os principios ASG (ambiental, social e de governanga).

A norma também trouxe uma maior homogeneizagdo com as demais regras do sistema financeiro quanto a servigos de custddia, sistemas de registro, depdsito central,
negociagao em mercado (bolsa de valores, mercado e futuro e balcio organizado).

b) Tribunal de Contas do Estado de Sdo Paulo — Observagdes sobre os RPPS

Alguns pontos foram levantados sobre a precariedade na governanga dos RPPS na apresentagao realizada pelo TCE/SP: Conselhos ndo efetivos e com atribuigdes incertas,
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auséncia de mantado fixo, indicagdo politica pura e simples para os Conselhos (sem eleigdo e sabatina), auséncia de remuneragdo, alternancia exagerada em posigdes chave nas decisdes
sobre investimentos de recursos, cooptacdo de gestores e de agentes politicos. Foi salientada ainda a questdo da deficiéncia técnica, tendo como consequéncia a paralisagdo das decisdes
perante os fundos estressados, ou seja, aqueles que se encontram em desacordo com o art. 15, II, da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, aliado a recalcitrancia no reconhecimento das perdas.

Nesse contexto, foi apresentado um estudo sobre a fragilidade financeira dos RPPS, com ideias a serem pensadas para a diminui¢do dos problemas existentes na alocagdo
dos recursos dos regimes, a exemplo de sensibilizagdo do Ministério Plblico Federal, da responsabilizagdo de niveis cada vez mais altos, na auséncia de estrutura de governanga, da
inclusdo de fundos na nova lei de faléncias (PL 10.220/2018), bem como da existéncia de um normativo de recuperacao extrajudicial de fundos estressados.

¢) Secretaria do Tesouro Nacional — Divida Publica Federal

A Secretaria do Tesouro Nacional fez uma apresentagdo aos membros do grupo sobre a divida publica federal. A ideia foi apresentar como ¢ a estrutura das negociagdes
envolvendo os investidores institucionais, a exemplo dos RPPS.

Foi demonstrado como se desenvolve o sistema de dealers, que sdo instituigdes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o
desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos. Trata-se de 12 institui¢des financeiras, sendo 9 bancos e 3 corretoras, que sdo avaliados por um critério de analise
objetivo, com base na quantidade de negociagdes realizadas, e um subjetivo qualitativo, no qual a analise tem ligagdo com o relacionamento com o Tesouro na prestagdo de informagdes;

possui, portanto, o objetivo de melhoria da transparéncia. Um conjunto dessas informagdes entra no rol de sele¢do dos dealers, em uma verificagdo semestral. O objetivo desse sistema ¢
fomentar liquidez no mercado secundario e aumentar as vendas no mercado primario.

Algumas caracteristicas sobre os detentores da Divida Publica Federal (DPF) foram destacadas. Conforme pode ser verificado abaixo, a Previdéncia representa o segundo
maior detentor da DPF, atras apenas dos fundos de investimentos:

Detentores (Ago/19)
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Fonte: Tesouro Nacional

Nota 1: As estatisticas da DPF podem ser acessadas em

https://www tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

Nota 2: “Governo” compreende fundos que s3o administrados pelo setor
publico, incluindo agueles cujos ativos ndo sao publicos.

Quando se analisa a distribuigdo da carteira de titulos publicos dos RPPS por indexador na Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), verifica-se que a alocagdo
dos recursos esta concentrada em Indice de Pregos (NTN-B), conforme pode ser verificado abaixo:

RPPS por Indexador na DPMFi (RS bi)

PRE
R$ 18,3450 _
21% P
__ R$56,3482
63%
Fonte: STN

Na composi¢do das carteiras (base de dados de agosto de 2019), verifica-se que a Previdéncia possui RS 895 bilhdes alocados em titulos piblicos federais, dos quais R$ 88

4 of 13 04/03/2020 09:32



SEI/ME - 6675729 - Relatério https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_impri...

bilhdes correspondem as alocagdes feitas pelos RPPS. Conforme verificado abaixo, a carteira de RPPS tem composic@o favoravel de indices de pregos em relagdo as Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar, mas um percentual relativamente menor em NTN-B quando comparado aos Fundos de Pens&o:

895 bi 427 bi 379 bi 88 bi
100% 1%
5% 9% 5 5%
90% i
80% 21% |
70% i 1
e s W LFT
B80% 86% | | | ELTN
50% | = NTN-B
A% 1 1 | NTN-F
30%
20% 1
@
0%
Previdéncia total EAPC EFPC RPPS
Fonte: STN

Foram apresentados também dados sobre o prazo médio dos titulos publicos na carteira da Previdéncia, com a divisao entre EAPC, EFPC e RPPS:

Anos

jul-12

ao-19

now-15

Fonte: STN

Da carteira de NTN-B do RPPS, pouco mais de 70% estdo em titulos com prazo de vencimento em até 10 anos. Este ¢ o principal fator determinante para o menor prazo
médio da carteira dos RPPS em relagéo a carteira das EFPC.

Por fim, foi destacado que atualmente os RPPS podem aplicar diretamente até 100% dos seus recursos em titulos publicos, registrados no SELIC desde que realizadas por
meio de plataformas eletronicas administradas por sistemas autorizados pelo BCB ou CVM. A ideia do legislador ao criar a restrigdo tem relagdo com a preocupagdo com transparéncia e
inibi¢do de fraudes. Mas as negociagdes via plataforma eletronica equivalem a um percentual entre 10% e 15% de todo o volume negociado. A preponderancia das negociagdes com titulos
publicos, entre 85% ¢ 90% do volume, ainda esta no mercado de balcao organizado.

Na visdo do Tesouro, ha algumas dificuldades verificadas ao se delimitar as transagdes as plataformas eletronicas: i) plataforma eletronica pode ndo apresentar a
profundidade suficiente, concentragdo da liquidez nos papéis atualmente ofertados pela STN (titulos on-the-run); ii) os lotes-padrdo de ofertas de compra e venda apregoados pelos dealers
para cumprimento de metas sdo de 10.000 titulos; iii) muitos RPPS relatam dificuldades técnicas e operacionais em operar na tela diretamente e que o assessoramento de uma corretora ou
banco para a efetivagdo dos negécios seria desejavel. Contudo, uma proposta de alinhamento com o que estabelece a Resolugdo CMN n°® 4.661/2018 para as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, no que se refere a negociagdo com Titulos Publicos Federais, deve partir do 6rgéo regulador e estar ligada diretamente com os objetivos e restrigdes por ele
avaliados.

d) Secretaria de Previdéncia

A SPREV trouxe para os membros do grupo consideragdes sobre as evolugdes normativas recentes, que trouxeram melhoria as regras de governanga no ambiente de
aplicagdes dos recursos dos RPPS. Foi feita uma andlise da evolugdo entre 2008 e 2018.

Em 2008 houve a exigéncia de verificagdo da Politica Anual de Investimentos e da certificagdo do responsavel pela gestdo dos recursos dos RPPS; em 2011 houve a criagdo
do demonstrativo das aplicagdes e investimentos dos recursos (DAIR), bem como passou a ser exigida a avaliagdo de desempenho das entidades contratadas e a elaboragdo de relatorios
periddicos de avaliagdo de rentabilidade e riscos dos investimentos; em 2012 teve inicio a exigéncia de cadastramento prévio das institui¢des e produtos que receberdo aplicagdes, bem
como a criagdo da autorizagdo de aplicagdo e resgate (APR) e obrigatoriedade do Comité de Investimentos; em 2013 houve o aperfeigoamento das regras de credenciamento e do Comité
de Investimentos; em 2015, alinhada as disposigdes da CVM, mudancga nas regras sobre investidor qualificado e profissional; em 2017 houve a adogdo de disposi¢des que trouxeram
restrigdes sobre os ativos presentes nas carteiras dos fundos, tendo em vista as discrepancias verificadas em auditorias; finalmente, em 2018, houve a adogao de regras de governanga mais
rigidas a fim de dar seguranca e transparéncia as aplicagdes dos RPPS.

Diversas situagdes identificadas tornaram a elevagdo nos niveis de governanga no ambiente de aplicacdo de recursos dos regimes necessaria, dentre as quais: criagdo de
fundos para captagio exclusiva ou preponderante dos RPPS, fundos com concentragdo em empresas e institui¢des com indicios de fraudes na estruturagdo e origem dos papeis, gestores
criado recentemente, de pequeno porte e sem tradigdo, rentabilidade positiva seguidas de fortes desvalorizagdes nos fundos “especificos para RPPS”, mudanga no perfil das alocagdes dos
RPPS, bem como desrespeito aos limites legais, auséncia de procedimento seletivo, falta de transparéncia e motivagdo da decisio de investimento.

Nesse contexto, considerando a preponderancia das alocagdes por meio de fundos, a Resolugdo CMN n° 4.695/2018 foi primordial para elevar o patamar de seguranga na
aplicagdo dos recursos dos RPPS ao exigir elevados padrdes de governanga das institui¢des que recebem as aplicagdes dos recursos dos regimes. Agora, os investimentos dos RPPS sdo
permitidos apenas quando houver um gestor ou administrador obrigado a constituir comité de auditoria e de riscos nos termos da regulamenta¢do do CMN (Resolugdo CMN n° 3.198/2004
e Resolugao CMN n° 4.557/2017).

Cabe registrar que, com a modificagdo, nenhum participante do mercado esta impedido de atuar em fundo de investimento que receba aplicagdes de recursos de RPPS, tendo
em vista que a modificagdo ndo veda a possibilidade de aplicagdes em outros gestores ou administradores, desde que associados a uma institui¢do (administrador ou gestor) elegivel.

Foi elevada ainda a responsabilizag@o pessoal pela aplicagdo dos recursos de todos os que participam do processo de analise, de assessoramento e decisorio sobre a aplicagdo
dos recursos dos RPPS (gestores, dirigentes e membros dos conselhos e do comité de investimentos, consultores, etc), bem como dos demais participantes do mercado financeiro no que se
refere & distribuigdo, intermediagdo e administragdo dos ativos constantes no processo de aplicagdo desses regimes. O legislador ordinario, ciente da necessidade de maior exigéncia dessa
responsabilizagdo pessoal, na medida da respectiva participagdo no processo de alocagdo dos recursos dos RPPS, inseriu novos dispositivos na Lei n® 9.717/1998 por meio da Lei n°
13.846/2019, disciplinado o assunto.

A Secretaria de Previdéncia apresentou ainda um comparativo para verificar se a Resolugéo 4.695/18 trouxe ou ndo algum aumento na taxa de administra¢do dos fundos de
investimentos. De maneira geral, concluiu-se, com base nos dados apresentados, que as situagdes de aumento ou diminuigéo das taxas no periodo de corte estdo condizentes com a propria
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dindmica do mercado e que néo se pode afirmar que essas mudangas tenham como causa a mudanga normativa de 2018.

IILIL. APRESENTACOES DAS ENTIDADES DE MERCADO

29. Foram feitas sugestdes de modificagdes normativas pelas entidades de mercado, as quais sdo destacadas a seguir:

a) ANBIMA:

A Associagdo fez primeiramente uma apresentagdo institucional, destacando o historico de discussdes na associagdo sobre Regimes Proprios de Previdéncia Social.
Lembrou, por exemplo, da discussdo que foi proposta sobre o uso do QDD ANBIMA para o processo de credenciamento dos RPPS. Na apresenta¢do destacou ainda que se iniciaram as
discussdes e analises em um Grupo de Trabalho interno da associagdo (GT ANBIMA), que possui o intuito de realizar um mapeamento sobre arcabougo regulatorio dos RPPS. Feitas as
consideragdes iniciais, foram trazidas as seguintes propostas para aprimoramento das regras de regulagdo dos RPPS:

I - Harmonizagdo com as regras das EFPC, conforme Resolugdo CMN n° 4.661/2018: a Associagdo propds a criagdo de dois segmentos de alocagdo: estruturado e
imobiliario. Esclareceu que os investimentos estruturados (multimercado, FIP e FI A¢des Mercado de Acesso) e os fundos imobiliarios estdo atualmente considerados, pela Resolugdo
CMN n° 3.922/2010, no computo do limite do segmento de Renda Variavel (30%). Afirmou ainda que a medida visa equalizar com a regra para os fundos de pensio e que ¢ um conceito
amplamente utilizado no mercado. Além disso propos a inclusdo de requisitos para selecdo e contratagdo de terceiros. Esclareceu que a proposta visa afastar a necessidade de processo
licitatorio para contratagdo de terceiros para a administragdo dos recursos dos RPPS. Nesse sentido, sugeriu que houvesse um alinhamento com a Instru¢do PREVIC n° 1, de 21/01/19, que
dispde de procedimentos minimos para sele¢do e monitoramento de prestadores de servigo de administragdo de carteiras de valores mobiliarios.

11 - Alteragéo nos segmentos e limites de alocagdo: proposigdo da alocagdo em ativos e limites similares aos das EFPCs para RPPS aderentes ao Nivel IV do Pro-Gestao ou
que possuam gestdo terceirizada de sua carteira, conforme tabela a seguir:

ADESAQ AO PRO-GESTAO

SEGMENTOS EFPC = EPPS
NIVELI NIVELII NIVELII NIVELIV
Renda Fixa 100% = 100% = 100% 100% 100% 100%
Renda Variavel 70% 30% 40% 50% 60% 70%
Estruturados 20% 10% 10% 10% 15% 20%
Exterior 10% 10% 10% 10% 10% 10%
I mobilidrios 20% 5% 5% 10% 15% 20%

A Associagao propos ainda algumas melhorias nas regras do segmento de alocag@o: i) no segmento renda fixa, a exclusdo da tipificagdo de fundos referenciados, bem como
a elevagdo para 20% do limite de alocagdo para os fundos de investimento em renda fixa com sufixo “crédito privado”; ii) no segmento renda variavel a eliminagdo da distingdo entres
fundos ativos e passivos ¢ também a exclusdo dos fundos estruturados e imobiliario do segmento, mantendo o limite de 30% apenas para os fundos de renda variavel; iii) inclusdo um
segmento especifico para os fundos estruturados, com o limite de 10% para o segmento. Nesse caso, os fundos multimercado, os fundos de investimento em participagdes ¢ os Fundos de
Agdes Mercado de Acesso sairiam de renda varidvel e entrariam no segmento dos estruturados; iv) criagdo de um segmento especifico para os fundos de investimento imobiliario, com
limite de alocag@o de 5%; v) exclusdo do limite por emissor de 20% (vinte por cento) para o caso de fundos 100% (cem por cento) titulos publicos; vi) alteragdo do limite de concentragao
em um mesmo fundo para os que possuem o sufixo “crédito privado” e os multimercado, passando dos atuais 5% para 15%, no caso de RPPS aderente ao Nivel IV do Pro-Gestéo.

Resumidamente a proposta pode ser vista conforme tabela abaixo:

Athvas

Tie  Titulos Piblicosde e mizdodo TN
iblicos 0, Compromissadas cm TH
e UG
Privados c0p/poupanga (fmiss FGC)
FleETF 100% Titulos TN
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B Fundos Fiimobisinis

(1) Para os RPPS Nivel IV 0 % do PL do fundo sera alterado para 15%
(2) Para os RPPS Nivel IV 0 % do PL do fundo serd alterado para 15%
(3) Desde que respeitados o limite de 15% por ativo

III - A Associagéo propds também a exclusdo da segmentagdo S1, S2 e S3 para elegibilidade dos administradores e gestores dos fundos. Em contrapartida sugeriu a
defini¢do dos pardmetros de: historico e experiéncia de atuagio, volume de recursos sob gestdo e administragdo da institui¢do, dispostos na Resolugdo, como indicadores para o processo
de selegdo dos prestadores de servigo. Sugeriu, ainda, a equiparagio das regras de gestdo dos regimes com a Instrugdo Normativa n® 558 da Comissdo de Valores Mobiliarios (ICVM 558),
que dispde sobre o exercicio profissional de administragdo de carteiras de valores mobiliarios.

IV - Restrigdes dos ativos de emissores privados: possibilidade de alocagdo em companhias securitizadoras (de capital aberto e registradas na CVM) por meio das carteiras
de fundos, bem como o esclarecimento de que as restrigdes de crédito se limitam aos ativos locais, em linha com entendimento disposto no “Perguntas e Respostas” da SPREV;

V - Classificagdo dos ativos de crédito como de baixo risco: a inclusdo do termo “quando da aquisi¢do” em dispositivo que prevé a observancia do baixo risco de crédito dos
ativos que compdem a carteira do fundo;

VI - Aquisi¢do de fundos, direta ou indiretamente, em conformidade com a qualificagdo do RPPS: excluir o termo indiretamente e vedar apenas a aquisigéo direta de fundos
em desacordo com a qualificagdo do RPPS. Foi destacado que a ICVM 555 permite aos fundos de varejo deter até 20% em cotas de fundos para qualificado e até 5% em cotas de fundos
para profissional e que a restrigdo inviabiliza a aquisi¢do de fundos abertos destinados ao publico em geral, que possuam em sua carteira cotas de outros fundos com qualifica¢do diferente
daquela do RPPS.

VII - Simplificacdo e reorganizagdo normativa, com o estabelecimento de se¢des/subsegdes especificas: criagdo de uma subsec@o especifica para tratativa dos limites de
alocagdo por Nivel ao Pro-Gestdo, que hoje estdo dispostos nos segmentos de renda fixa e renda variavel. Além disso, foi sugerida pela Associaco a criagdo de duas Sec¢des: a primeira
para dispor sobre os requisitos dos ativos, incluindo dos dispositivos: da Subse¢do III — Do registro dos titulos e valores mobilidrios, Subse¢dao IV — Do controle das disponibilidades
financeiras, Subse¢do V — Da negociagdo por meio de plataformas eletrénicas; e Subse¢do VI — Das restrigées trazidas aos ativos de emissores privados que compéem as carteiras dos
fundos de que tratam os segmentos de renda fixa e renda varidavel; a segunda Se¢do sugerida seria para contemplar todos os critérios para sele¢do e monitoramento dos prestadores de
servigo, incluindo a atual Subsegdo — Das outras contratagdes, prevista na Resolugao.

VIII - Necessidade de evolugdo da certificagdo para o gestor de recursos do RPPS.
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b) XP Investimentos

A XP trouxe a sugestdo de incluséo do Certificado de Operagdes Estruturadas (COE) como possibilidade de investimentos aos RPPS. Argumentou que se trata de um tipo de
investimento inovador e flexivel, que combina elementos de Renda Fixa e Renda Variavel, com retornos atrelados a ativos e indices, como cambio, inflagdo, agdes, ativos internacionais.

Destacou ainda as vantagens relacionadas a sofisticagdo do investimento, diversificagdo da carteira, alto potencial de valorizagdo, bem como baixo risco de crédito do
emissor ao se permitir o produto apenas aos bancos que atendam a regra disposta no art. 15, §2° da Resolugdo CMN n° 3.922/2010. Salientou ainda que o COE néo tem custo de
manutengdo, ndo incidindo sobre o investimento taxas de administragdo, custodia ou performance.

Por fim, apresentou aos membros do grupo os tipos mais populares de COE existentes no mercado, conforme apresentagdo que segue em anexo a este Relatorio.

c) ACINPREV:

A Associagdo das Consultorias de Investimentos e Previdéncia e o escritorio Balera, Berbel e Mitne Advogados realizaram conjuntamente suas apresentagdes aos membros
do GT.

Trouxeram diversas sugestdes de alteracdo na Resolugdo CMN n° 3.922/2010, em especial no que se refere aos segmentos de renda fixa, varidvel e investimentos
estruturados, bem como as disposi¢des da norma sobre os prestadores de servigo, notadamente as regras do art. 15 do normativo.

No escopo das apresentagdes sobre os segmentos, merece destaque a proposta para criagdo de um novo segmento, com a designagdo de “investimentos sociais”. Uma
caracteristica desses fundos seria a existéncia na norma de possibilidade do RPPS vinculado ao Ente Federativo ser o tnico cotista do fundo, quando este se destinar a investir
exclusivamente no Ente Federativo ao qual esta vinculado. Como condicionantes, deveria haver, como regra geral, um estudo de viabilidade dos projetos definidos, realizado pela Gestora,
e validados por consultoria externa com comprovada expertise no mercado, bem como um estudo de viabilidade técnica que ficaria a disposi¢do para consulta dos cotistas na sede da
Administradora, da Gestora, com o posterior encaminhamento a Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social para arquivo e auditoria.

Com relagdo a alteragdo do artigo 15 da Resolugdo 3.922/10, as instituigdes sugeriram mudanga para permitir que ao menos um dos prestadores de servigo
(Administradora ou Gestora) seja institui¢do financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e que constitua voluntariamente os comités de auditorias e de riscos, previstos
no § 2° inciso II do art. 15, ou seja, que ndo sejam apenas as instituigdes que sdo obrigadas pela regulamentagido do Banco Central a instituirem os referidos comités.

Outras sugestdes foram apresentadas pelas instituigdes participantes da ACINPREV nas duas primeiras reunides realizadas, em setembro e outubro de 2019, as quais
seguem em anexo a este Relatorio.

30. Para auxiliar na discussdo sobre a operacionaliza¢do da compra direta de titulos publicos por parte dos RPPS foram convidadas trés instituigdes: a B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo, a Renascenga DTVM e a Uniletra CTVM.

d) B3 — Brasil, Bolsa, Balcio

A B3 apresentou aos membros questdes sobre evolugido do mercado, aspectos do trader - negociagio, do middle — pos negociagdo e como ¢ o fluxo de cadastro para abertura
de contas dos RPPS.

Foi destacado que na plataforma de negociagdo eletronica de balcdo (trader) é possivel negociar tanto titulos publicos (NTNB, LTN, LFT, NTNF e NTNC) quanto os
privados (Debéntures, CRI, CRA e Cotas de Fundos Fechados), por meio de quatro formas de negociagdo: i) tela, em que ha um livro de ofertas semi-anénimas com liquidagdo e lotes
padronizados; ii) roteamento, em que existe a opgdo de roteamento de ordens para as corretoras (intermediag@o); iii) RFQ, em que ha cotagdo aberta com contrapartes ilimitadas; e iv)
Voice, onde ha confirmagio bilateral de negocios fechados por telefone m presentes as formas de negociagio.

A B3 apresentou também sucintamente a interface do CETIP Trader, sua plataforma de negocia¢do que oferece aos investidores o acesso a informagdes de mercado, como
pregos historicos, auxiliando na defini¢do de pregos. Demonstrou, ainda, como ocorre todo o ciclo de negdcios, bem como o pos-negociacao das operagdes, enfatizando o beneficio ao
mercado da utilizagdo da plataforma eletronica, com a automagao, padronizagdo e tempestividade do processo, mitigagdo do risco e redugdo do custo operacional, bem como integragdo a
sistemas multiplos.

e) Renascengca DTVM

A distribuidora Renascenga trouxe sua contribui¢do aos membros do grupo ao apresentar como funciona o mercado primario e secundario de titulos publicos. Pontou
questdes sobre o ambiente de negociagdo, formagio de pregos e infraestrutura em liquidagao e custodia para os RPPS.

Destacou a existéncia de dois ambientes de negociacdo: i) balcdo organizado, em que existem rodas de negociagdo (calls) organizadas por corretoras em cada instituigéo e
segmentados por tipos de titulos e ii) plataforma eletronica, uma ferramenta eletronica para ajudar na questdo da regulamentagdo. Frisou que existem atualmente as seguintes plataformas
para negociagdo de titulos publicos no mercado secundério: a CETIP Trader, da B3, a Bloomberg e uma terceira que esta surgindo, chamada Market Acces.

Diferenciou, ainda, o processo de formagdo de precos dos diferentes titulos publicos: LTN e NTN-F, em que a referéncia para a formagao de precos ¢ o DI Futuro, derivativo
de taxa de juros negociado na B3 e utilizado para balizar as taxas dos titulos publicos; NTN-B, em que unidade de negociagdo padrio utilizada pelos participantes de mercado ¢ a taxa
interna de retorno do titulo, que representa a taxa de juros real e, por fim, LFT, no qual a unidade de negociagdo ¢ a taxa, que definird a cotagéo, ou seja, se o titulo ¢ negociado com agio
(prego acima do par) ou desagio (prego abaixo do par).

Na parte de infraestrutura em liquidagdo foi destacado como ocorre o processo de liquidagdo no mercado de balcdo, em que ¢ necessaria a presenga de uma institui¢ao
habilitada pelo Banco Central para realizar a custddia do titulo. Demonstrou-se como ocorre todo o operacional envolvendo a compra e venda de titulos publicos, com o langamento,
envolvendo a custddia, salientando a importancia da corretora que é a intermediadora da operagdo. Foi enfatizado que o processo ocorre por meio do sistema do Banco Central, que ¢ o
Selic, o qual verifica se o vendedor tem o papel livre para negociac@o na carteira; se ndo tiver, ndo ha transferéncia do titulo para a conta do comprador, ¢ o comprador nao ira transferir o
titulo para quem estd vendendo. No mesmo sentido, ha a necessidade de que o comprador tenha dinheiro para efetuar o pagamento ou entdo a transagdo néo sera efetivada. Desse modo, o
risco de liquidagdo na operagdo é exclusivamente o da operagdo ndo ser liquidada. Foi apresentado aos membros como ocorre o processo de liquidagdo no CETIP Trader, que ¢
praticamente igual ao do mercado de balcdo, funciona das 9 as 18 horas, e que na plataforma sdo negociados todos os tipos de indexadores, NTN-B, lote padrdo, lote fracionario, casado
com derivativo e também LFT. Enfim, todos os tipos de papéis “selicados” sdo negociados na plataforma do CETIP, sendo as negociag¢des divididas em trés tipos: o trader, em que vocé
tem o padrdo e o fracionario, a cotagdo, que ¢ o request for quote (RFQ), e o voice.

Na sua visdo, grande parte do volume operado pelo mercado institucional, hoje em dia, estd nas maos dos fundos de investimento, que tém crescido muito nesses ultimos
cinco anos. Muito pouco, entretanto, via plataforma eletronica. A preferéncia ¢ pela operagdo em balcdo. Caso ocorra uma limitagdo apenas para plataforma eletronica, os RPPS véo ter
relacionamento s6 com uma custodia, que fara a custodia do titulo deles e com a B3. Néo havera incentivo algum, seja para as corretoras ou qualquer outra institui¢do financeira, na
manuten¢do de um relacionamento de médio e longo prazo, visando um atendimento ao cliente. A relagdo serd apenas uma contraparte. Em sua viso, portanto, a liquidez dos RPPS na
negociagdo com titulos publicos, se fossem imputados s6 a negociagdo em plataforma eletronica, traria como consequéncia a redugdo do volume negociado e, como consequéncia, afetaria
0 prego.

Por fim, foi apresentada uma simulag¢@o, comparando o custo entre uma aplica¢@o direta dos RPPS no mercado de renda fixa institucional e a aplicagdo em fundos de
investimento que aplicam exclusivamente em titulos publicos federais, com a demonstragdo dos resultados verificados em 05, 10, 15 e 20 anos.

f) Uniletra CTVM

A apresentagdo da corretora teve inicio com um detalhamento das duas principais plataformas de negociagdo de titulos ptblicos: Bloomberg e CETIP Trader. Com relagdo a
plataforma da Bloomberg, alguns pontos foram destacados, a exemplo de que seu foco é em grandes institui¢des, com altos volumes negociados de titulos, o que prejudica baixos volumes
a receberem ofertas; o custo do terminal ¢ significativo, US$ 6.200,00 por trimestre; além disso, o fluxo de operagdes atuais ¢ muito pequeno para os titulos locais, servindo mais para
consulta. A maior liquidez sdo para os titulos estrangeiros. Quanto ao CETIP Trader, foi destacado como sao divididos os lotes padrao e fraciondrio. No caso das NTN-F (seca) e NTN-B o
lote padrdo ¢ de 10.000 titulos e o fracionario ¢ de no minimo 5 titulos. Para as LTF, por sua vez, o padrdo minimo ¢ de 5 titulos. Foi salientado ainda que as ordens podem ser feitas
diretamente pelos clientes financeiros ou através das corretoras habilitadas: nas ordens diretas, todo operacional ¢ feita pelo cliente diretamente na plataforma (escolha do titulo, registro da
oferta, valor da oferta). As partes se comunicam diretamente (Voice ou Terminal). O cliente internaliza os custos da plataforma e os riscos operacionais. Ja nas ordens pela corretora, esta
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registra as ofertas do cliente no Terminal e operacionaliza todo o processo. Nesse caso, o risco operacional € da corretora e os custos da plataforma também.

Foi apresentado o passo a passo para a negociagdo direta com titulos publicos pelos RPPS: 1° Passo — Prever na Politica de Investimentos (DPIN) o percentual do patrimonio
a ser investido em Titulo Publicos art. 7°, I, “a” da Resolugdo 3.922/2010 e realizar Credenciamento da Institui¢ao Financeira (Portaria 519); 2° Passo — Abertura de Conta SELIC através
do servigo de Custodia Qualificada disponibilizado pela Inst. Financeira; 3° Passo — Definir o Titulo Publico que melhor se adeque ao objetivo atuarial do RPPS; 4° Passo — Definir o
Titulo Pablico a ser investido e emitir ordem de acordo com a instrugdo CVM 505/2011; 5° Passo — Equipe da Mesa de Operagdes de Titulos Publicos da Inst. Financeira acompanhara
diariamente o mercado, com o objetivo de informar as melhores oportunidades.

Com relagdo a transparéncia da negociagio, foi salientado que a conta SELIC no Banco Central é registrada pelo CNPJ do RPPS, que fara o cadastro e tera o total acesso as
operagdes registradas pelo sistema. Apds as compras/vendas dos titulos piblicos, o RPPS podera visualizar as movimentagdes direto no site do BACEN/SELIC. Os regimes proprios de
previdéncia social, portanto, terdo acesso a dois extratos de verificagdo, um disponibilizado pela corretora e outro disponibilizado pelo BACEN/SELIC.

Por fim, foi feita uma breve explanagio sobre as regras de contabilizagdo dos titulos publicos, diferenciando a marcagdo a mercado, em que o titulo é marcado pelo prego
(P.U.) de compra e venda e a marcagéo na curva, em que deve ser verificada a compatibilidade com os prazos e taxas das obrigagdes presentes e futuras do RPPS e comprovada a intengao
de permanecer com o titulos até o vencimento, sendo necessario um estudo ALM (dsset Liability Management) ou de fluxo atuarial, conforme Portarias MPS n° 402/2008 ¢ MF n°
577/2017.

1V. DELIBERACOES

31. As deliberagdes ocorreram com o decorrer das discussdes no Grupo de Trabalho. No final da ultima reunido, o Coordenador do GT voltou ao que foi discutido e deliberado,
ponto a ponto, para ratificar os entendimentos que foram aceitos pela maioria dos membros, os quais irdo servir de sugestdo a uma posterior modificagdo normativa.

32. Para melhor entendimento, as deliberagdes estdo segmentadas no presente relatorio entre aquelas que dizem respeito a Resolugdo CMN n° 3.922/2010 e as referentes a
Portaria 519/2011.

IV.L. Sugestdes de modificacio na Resolucio CMN n° 3.922/2010

a) Manutencao ou alteragdo do art. 15, §2°, da Resolugéo

Esse foi um dispositivo bastante discutido no andamento do Grupo de Trabalho, tendo em vista que trouxe algumas modificagdes substanciais na estruturagdo dos fundos
aptos a receber aplicagdes dos RPPS.

No decorrer das discussdes foi esclarecido que todo processo de discussdo normativa ¢, por esséncia, bastante complexo e, naturalmente, surgem opinides contrarias as
mudangas estabelecidas. O contexto por tras da inser¢do do dispositivo, no entanto, foi o de que tanto a SPREV quanto a CVM, como também a Policia Federal, o Ministério Publico e os
Tribunais de Contas tém enfrentado desafios de supervisdo e riscos bastante relevantes de conformidade, que extrapolaram, numa medida além da razoavel aquele percentual de problemas
que se espera vir em qualquer segmento de mercado e que, justamente por isso, por ter se mostrado ao longo do tempo um problema de magnitude mais relevante, acabou impactando
também ndo apenas o componente de inspegdo e fiscalizagdo propriamente dito, mas também o componente da regulamentagdo. As varias mudangas na Resolugdo tiveram um objetivo
muito claro, muito explicito, com a ideia de se tentar administrar melhor esses riscos de conformidade, tentar evitar os problemas ou, pelo menos, mitigar os problemas de supervisao e
fiscalizagdo que os Orgdos de regulagdo e supervisdo vinham enfrentando.

Nesse contexto, a alteragdo proposta pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018 trouxe uma abordagem um pouco diferente quando comparada as alteragdes anteriores. Nao foi
mais uma alteragdo baseada em regras, critérios e requisitos para os veiculos investidos, como vinham sendo as modificagdes anteriores, mas sim uma alteragdo com o foco (pelo menos
em particular no que se refere ao artigo 15, §2°) nos prestadores de servigo. Quando da edigo da citada Resolugdo CMN a discussdo foi bastante rica, e envolveu a CVM, o Banco Central,
a SPREV, bem como SPE, PGFN e STN; e foi resultado de um grande consenso entre diversas esferas de governo.

A CVM destacou que ha uma percepco bastante consensual na area de supervisdo da autarquia sobre a diminui¢do dos problemas envolvendo fundos de investimento que
possuem RPPS como cotistas. Obviamente que os problemas ndo se esgotaram, mas a magnitude e recorréncia diminuiram bastante, pelo menos por enquanto — tendo em vista que a
norma ¢ bem recente, de fato. Antes da Resolugdo CMN n° 4.695/2018, a quantidade de problemas enfrentados pela CVM, BACEN ¢ SPREV era muito grande. Assim, a mudanga
normativa foi vista como um grande sucesso da Resolugdo. E esse resultado, nesse primeiro ano, pds resolugdo CMN n° 4.695/2018, ocorreu, em particular, por conta desta nova
abordagem sobre os prestadores de servico, tendo em vista que disciplinou de maneira significativa o tema da governanga, dos controles internos minimos, trazendo um resultado bastante
satisfatorio ao sistema. Foi destacado ainda que, pelo fato da modificagdo implementada pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018, e em particular a imposta pelo artigo 15, §2° ter dado tdo
certo, abre-se espago para se discutir outras coisas, como flexibilizagdo dos limites de alocagdo existentes no normativo.

Foi destacado pela Associagdo Brasileira de Instituigdes de Previdéncia (ABIPEM) que todas as suas propostas estdo lastreadas na ndo alteragdo do Art.15 da Resolugdo
CMN n° 3.922/2010. A garantia da governanga na questdo do administrador e gestor dos fundos de investimentos, com a ndo alterag@o da regra, abre espago para flexibilizagdo na questdo
dos ativos. Essa condigdo, inclusive, foi padrio de todas associagdes dos RPPS, tanto as nacionais e as estaduais, que assinaram o manifesto nesse sentido. Essa modificagdo advinda com a
Resolugdo CMN n° 4.695/2018, assim, foi vista como uma premissa pelas associagdes.

A Associagdo Nacional de Entidades de Previdéncia de Estados e Municipios (ANEPREN) também foi favoravel a ndo alteragdo do dispositivo. Segundo a instituigdo, foi
realizada consulta aos RPPS sobre a manutengdo do Art.15 e também visitas nos diversos RPPS do Estado de Sdo Paulo e muitos gestores, inclusive, elogiaram a modificagdo porque
teriam acabado as visitas de gestores de instituigdes que tinham outros interesses ndo condizentes com a boa gestdo dos regimes.

O membro do RPPS do estado do Rio de Janeiro também destacou que foi realizada reunido com grande parte dos regimes proprios dos municipios do estado e que houve
unanimidade pela ndo alteragdo do art. 15, §2° da Resolugio.

A PREVIC destacou que se trata de uma regra simples, clara e muito objetiva que produziu um efeito significativamente benéfico aos RPPS. Salientou que a mudanga pode
ser vista ndo apenas como uma simples regra, mas como um principio l6gico de governanga que comanda todo o restante da Resolugdo. Lembrou que a ideia de se possibilitar que os
comités de auditoria e de riscos sejam criados voluntariamente derruba completamente o que a norma se propds a alterar. Deu a ideia, ainda, de que se houver uma proposta de
reestruturagdo da norma, coloca-la em um status de principio, no inicio da norma, porque dela decorrem todas as outras.

Cabe registrar que no escopo das discussdes foi levantada a possibilidade pelos membros do Conselho Nacional dos Dirigentes de Regimes Proprios de Previdéncia Social
(CONAPREYV) de se restringir o art. 15, §2°, I, para institui¢des integrantes dos segmentos S1 e S2, nos termos da segmentagdo das instituigdes financeiras estabelecida pelo Banco Central
do Brasil. A ideia, no entanto, ndo foi aprovada, tendo em vista que a ultima modificagéo foi recente e, a principio, ja trouxe o resultado a que se propds.

Diante do exposto, tendo em vista a unanimidade sobre a importancia do dispositivo para os membros do grupo, foi dado o encaminhamento pela manutengdo da regra do
art. 15, §2°, da Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

b) Compra direta de titulos publicos federais

Como destacado, com o intuito de dar objetividade as discussdes sobre a operacionalizagdo da compra direta de titulos publicos federais, foi criado um subgrupo para tratar
especificamente do tema e trazer uma proposta aos demais membros para a elaboragdo de uma redagdo final a ser encaminhada como sugestdo de alteragdo da Resolugdo, caso fosse
verificada a necessidade.

O subgrupo em questdo, levando em consideragdo as exposi¢des da STN, da B3, da Renascenga DTVM e da Uniletra CTVM, estudou o tema e trouxe uma proposta que foi
discutida com os demais membros. A ideia da proposta foi trazer um maior alinhamento as condigdes verificadas para os fundos de pensdo, estabelecidas na Resolugio CMN n°
4.661/2018.

Foi verificado, conforme se viu nas apresentagdes, que o mercado de balcdo representa entre 85% e 90% do volume negociado com titulos publicos. Verificou-se que poucos
RPPS utilizam a plataforma eletronica, quer seja o CETIP Trader ou a Bloomberg. Esta tltima até mesmo pelo fato de possuir valor elevado.

Varios RPPS que ndo utilizam plataforma eletronica realizam negociagdo no mercado de balcdo. Para alguns membros do grupo, que possuem percentual significativo da
carteira alocado em titulos publicos, a restri¢do as operagdes exclusivamente via plataforma eletronica traz varios efeitos negativos a boa gestdo dos recursos. Citaram, por exemplo, a
dificuldade da operacionalizagdo por plataforma eletronica; a dificuldade para realizar a operagdo em si. Destacaram ainda que ¢ mais facil e produtivo que seja contratada uma corretora
como intermediaria na transagéo no mercado de balc@o porque as condi¢des sdo mais favoraveis, tanto pelo maior volume negociado no balcdo, quanto pela especializagio da corretora no
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mercado, ao entender melhor os momentos certos de entrada e saida nas negociagdes, o que traz maiores oportunidade de ganhos aos regimes.

Foi ento sugerido aos membros do grupo que fosse inserida a possibilidade de negociagdo via balcdo, desde que verificadas algumas condigdes, de modo a trazer seguranga
as transagdes e evitar as fraudes que ja ocorreram anteriormente com as negociagdes com titulos publicos envolvendo os regimes proprios de previdéncia social.

De modo geral, a proposta aceita pelos membros do grupo é de que as negociagdes com titulos publicos sejam registradas no Sistema Especial de Liquida¢do e Custodia
(SELIC) e possam ser realizadas:

i) Em plataformas de negociagdo eletrénica, administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), nas suas respectivas areas de competéncia. A inovagdo aqui ¢ a de deixar claro que se trata de plataforma “de negociagao”;

ii) Por intermédio de institui¢des dealers do Tesouro Nacional; ou

iii) Por meio de outras institui¢des intermedidrias regularmente habilitadas e credenciadas, apds cotagdo com no minimo 3 (trés) institui¢des intermediarias, desde que
pelo menos duas tenham sido dealers do Tesouro Nacional nos tltimos 24 meses.

As operagdes deverdo ser registradas e realizadas em intervalo referencial de pregos maximos e minimos, estabelecidos com base em metodologia publicada por instituigdes
de reconhecido mérito no mercado financeiro.

Nesse contexto, deve-se utilizar metodologia que assegure, no minimo, que os precos apurados sejam consistentes com os precos de mercado vigentes no momento da
operagao

Ainda, o responsavel pela gestdo dos recursos do regime proprio de previdéncia social devera guardar o registro do valor e volume efetivamente negociado, bem como das
cotagdes recebidas e efetuadas, inclusive as recusadas, e do valor de mercado ou intervalo referencial de pregos dos ativos financeiros negociados para as operagdes ndo realizadas por
meio de plataforma eletronica.

Foi discutida e aceita, por fim, uma alteragdo na redagio do artigo 19, que trata do registro dos titulos e valores mobiliarios. A ideia é de que a redagio fique alinhada ao que
dispde a Resolugdo CMN n° 4.661/2018, em seu art. 16:

Os ativos financeiros devem ser admitidos a negocia¢do em mercado organizado, registrados em sistema de registro, de custédia ou de liquidagdo financeira ou depositados
perante depositario central, observada a regulamentagdo do Banco Central do Brasil ou da Comissdo de Valores Mobilidrios, nas suas respectivas dreas de competéncia.

¢) Criagéo de novo segmento de aplicagdo: Empréstimos a segurados dos RPPS (conforme EC 103/19)

Para este topico especifico, tendo em vista a viabilidade da criagdo do novo segmento possibilitado pela Emenda Constitucional n° 103/2019 e por ser um pleito antigo dos
RPPS, destacou o coordenador do GT que houve o envio a Secretaria de Politica Econdmica, ja durante o andamento dos trabalhos do GT, de Nota Técnica com sugestdo da inser¢do do
novo segmento na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

d) Criagdo de novo segmento de aplicagdo: “Aplicagdes Sociais”

A criagdo do novo segmento foi amplamente discutida pelos membros do grupo. Houve um consenso de que ndo hé espago para a inser¢do do dispositivo na norma.

Foi verificado que o foco de qualquer aplicagdo ¢ no resultado do investimento, independentemente da localizagdo geografica do ativo. A ideia ¢ que uma gestao profissional
dos recursos dos RPPS ndo deve levar em conta caracteristicas regionais dos investimentos. Deve sim trazer bons resultados em termos de rentabilidade a fim de resguardar as
aposentadorias futuras dos seus segurados.

Além disso, foi destacado que os fundos hoje existentes ja possibilitariam esse tipo de aplicagdo e que a inser¢do do dispositivo especifico traria total discrepancia com a
realidade de mercado, de se fazer investimentos por motivagdes regionais e ndo com o objetivo de se obter rentabilidade para dado risco, dentro da realidade dos mercados financeiro e de
capitais.

¢) Percentual em um mesmo fundo de investimento para o caso dos fundos 100% titulos publicos

O art. 13 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 dispde que as aplicagdes em cotas de um mesmo fundo de investimento, fundo de investimento em cotas de fundos de
investimento ou fundos de indice ndo podem, direta ou indiretamente, exceder a 20% (vinte por cento) das aplicagdes dos recursos do regime proprio de previdéncia social.

A norma atualmente ndo faz qualquer ressalva aos fundos 100% titulos publicos (art. 7°, II, da Resolugdo CMN n° 3.922/2010). Diante disso, foi aceita pelos membros do
grupo a inser¢do de um novo dispositivo para excetuar os fundos 100% titulos publicos da restri¢do do referido art. 13.

f) Requisitos dos ativos financeiros de emissores privados (securitiza¢do)

Foi verificado que a restrigdo imposta pelo art. 7°, §8°, II, de vedagao aos ativos financeiros emitidos por securitizadoras, traz algumas distor¢des ao mercado, tendo em vista
que acaba criando um ambiente para fundos “especializados” para os RPPS, com a condigdo de que ndo pode aplicar em CRI a fim de atender a Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

A CVM destacou que boa parte dos varios problemas analisados na Autarquia envolvendo os CRI’s presentes nas carteiras dos fundos tinha ligagdo com os problemas de
governanga dos gestores, o qual foi amenizado, a principio, pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018.

Durante as discussdes, foi levantado que atualmente boa parte dos fundos de renda fixa traz CRI na carteira para facilitar a liquidez, assim como ha a existéncia de CRI’s nas
carteiras de bons Fundos Imobilidrios, os quais estdo atualmente vedados aos RPPS.

Diante da deliberagdo pela manutengdo do art. 15, §2°, foi entendido pelos membros do grupo que seria possivel retirar o termo “exceto securitizadoras” do dispositivo (art.
7°, §8°, 1I).

g) Direcionamento para os dos fundos desenquadrados @ mudanga da Resolugdo

Para o caso de aplicagdes que se apresentem, em decorréncia da entrada em vigor da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 ou de suas alteragdes, em desacordo com o
estabelecido, foi sugerido pelos membros do grupo que os RPPS poderdo manté-las em carteira por até 365 dias. No caso de ndo atendimento deste prazo, devera o regime, na condigio de
cotista, realizar o desinvestimento integral do recurso.

Ademais, para o caso de aplicagdes que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para conversao de cotas de fundos de investimento previstas em seu
regulamento entdo vigente, com prazo superior a 365 dias, e que continuem em desacordo com o estabelecido na Resolugdo CMN n° 3.922/2010, devera o regime proprio de previdéncia
social, na condigdo de cotista, demonstrar a manifestagdo de orientagdo, em assembleia geral de cotistas, no sentido se implementar plano de recuperagio ou de liquidagéo do fundo, para o
caso de impossibilidade da primeira alternativa.

Foi destacado, ainda, para fins de acompanhamento, que a demonstragdo de manifestagdo pelo regime proprio de previdéncia social devera ser objeto de registro,
com posterior envio da documentagio a Secretaria de Previdéncia do Ministério da Economia. Esse dispositivo seria disciplinado em Portaria da referida Secretaria.

h) Outras aplicagdes diretas pelos RPPS
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Foi destacado que no atual momento do sistema, com a matura¢do das modificagdes recentes ocasionadas pelas Resolugdes CMN n° 4.604/17 e CMN n° 4.695/18, ¢ melhor
manter a estrutura atual, com a alocagio preponderante por meio de fundos de investimentos.

Até por conta da discrepancia entre os RPPS em termos de governanga na gestdo dos recursos, seria arriscado, no atual momento, abrir a possibilidade para os regimes
aplicarem diretamente no mercado financeiro, o que exigiria um maior nivel de capacitagdo dos dirigentes dos regimes proprios, melhor do que o atualmente verificado para o sistema
como um todo.

As propostas de aplicagdes diretas em acgdes e debéntures foram descartadas, dado esse contexto atual. Também ndo foi aceita a proposta de se permitir aluguel de ag¢des e de
cotas de fundos de indice negociados em bolsa.

O grupo verificou que ¢ mais seguro manter, por enquanto, a atual estrutura, com a preponderancia das aplica¢des por meio de fundos.

Cabe registrar, ainda, que foi discutido e aceito pelos membros do grupo que hé a necessidade de se melhorar a redagdo no que se refere a vedagéo ao day trade, tendo em
vista que atualmente ha dispositivo na Resolugdo CMN n° 3.922/2010 que faz referéncia aos titulos ptblicos federais.

i) Proposta de carteira administrada obrigatoria

Foi feita a proposta, no decorrer das discussdes, para que os RPPS sem estrutura fossem obrigados a terceirizar a carteira, investindo por meio de carteira administrada.

Entendeu-se de modo geral que escolher o administrador da carteira ¢ mais complexo do que fazer a selecéo de fundos de investimentos liquidos. Haveria dificuldade para
os RPPS pequenos, com baixo volume de recursos, encontrarem administradores para suas carteiras, dado o custo. Carteiras abaixo de R$ 50 milhdes dificilmente encontrariam bons
administradores para a gestdo da sua carteira em fungéo dos custos envolvidos.

Diante do exposto, essa proposta nio foi aceita pelos membros do grupo. Entendeu-se que ¢ melhor deixar a redagdo do modo como estd atualmente na Resolugdo, sem
obrigatoriedade de contratagdo de carteira administrada.

j) Proposta de criagao de fundo exclusivo

Foi sugerida a possibilidade de se prever a aplicagdo em fundo exclusivo na Resolug@o. A justificativa ¢ a de que o fundo exclusivo traz um custo menor para o RPPS. Ele
vai pagar, por exemplo, uma menor taxa de administragdo, tendo em vista que tera maior poder de barganha na negociagdo com os prestadores de servigo.

No fundo exclusivo néo precisaria ser feita a licitagdo. Seria necessario, apenas, um processo de credenciamento, com a escolha da melhor proposta, que possibilite 0 menor
prego. No contrato com o RPPS seria especificado o que devera ser feito pelo administrador e gestor do fundo, obviamente que tudo dentro da Resolug@o. O gestor, no caso, ndo podera
fazer com que o RPPS se desenquadre. Ele ndo podera comprar ativos que ndo sejam permitidos na norma. Como hé a terceirizagdo da gestdo, seria necessario verificar a regra do art. 15, §
2°, ndo s6 para o proprio fundo, mas para a sequéncia dos fundos investidos.

Foi afirmado que se trata de uma possibilidade de gestdo mais barata. Sua contratagdo, no entanto, seria permitida apenas aos investidores profissionais; ou seja, com
restrigdo aqueles RPPS enquadrados no Nivel IV do Pro-Gestao.

O grupo decidiu por colocar a possibilidade de aplicagdo em fundos exclusivos dentro na norma e integrard a sugestdo a ser encaminhada de modificagdo na Resolugdo
CMN n° 3.922/2010.

k) Dispositivo para mostrar que os recursos sdo dos RPPS (principio)

Com o intuito de valorizar a profissionalizagdo na gestdo dos regimes proprios e diminuir o risco de viés politico no sistema, foi proposta pela ABIPEM a criagdo de
dispositivo, elevado ao status de principio normativo, para destacar que os recursos capitalizados sdo do proprio regime exclusivamente para o pagamento de beneficios aos segurados.

A proposta foi aceita pelos membros do grupo e integrara a sugestdo a ser encaminhada de modificagido na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

1) Dispositivo para tornar claro que nio se deve vincular as aplicagdes com a IF que detém a folha de pagamento

Foi proposta também ABIPEM a criagdo de dispositivo especifico na subsegdo das vedagdes para esclarecer que nio se pode vincular as aplicagdes dos recursos a instituigao
detentora da folha de pagamento do ente federativo.

A proposta foi aceita pelos membros do grupo e integrara a sugestdo a ser encaminhada de modificagdo na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

m) Mudanga de termo para deixar mais claro dispositivo que trata da Politica de Investimentos

A ABIPEM trouxe também proposta de mudanga na redagdo do art. 4°, §2°, da Resolugdo CMN n° 3.922/2010. A sugestdo ¢ que ocorra a retirada do termo “naturais” e o
dispositivo deixe esclarecido que as contratagdes de profissionais para a producdo de recomendagdes, relatorios de acompanhamento e estudos, que auxiliem no processo de tomada de
decisdo do investimento, sdo realizados por intermédio de pessoas juridicas.

A proposta foi aceita pelos membros do grupo e integrara a sugestdo a ser encaminhada de modificagdo na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

n) Limite maximo de aplicagdes dos RPPS em um mesmo fundo de investimento

O outro subgrupo criado para dar objetividade as discussdes sobre a questdo dos limites da Resolugo trouxe algumas propostas para flexibilizagdo dos limites percentuais
da norma, dado que foi mantida a regra de governanga do art. 15, que consolida o fortalecimento do sistema, tendo, como consequéncia, a redugéo dos riscos.

Atualmente, conforme art. 14 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, o total das aplicagdes dos recursos do regime proprio de previdéncia social em um mesmo fundo de
investimento devera representar, no maximo, 15% (quinze por cento) do patriménio liquido do fundo. As excegdes ficam por conta do fundo de investimento em direito creditorio (FIDC),
do fundo de investimento renda fixa com sufixo “crédito privado”, do fundo de investimento que disponha em seu regulamento que 85% do patriménio liquido do fundo seja aplicado em
debéntures de que trata o art. 2° da Lei n® 12.431/2011 (debéntures de infraestrutura), do fundo de investimento multimercado, do fundo de investimento em participagdes (FIP), do fundo
de investimento imobiliario (FII) e do fundo de investimento classificados como “A¢des Mercado de Acesso”. Para esses, o total das aplicagdes dos RPPS em um mesmo fundo devera
representar até 5% (cinco por cento) do patriménio liquido dele.

A proposta apresentada ¢ a de subir os percentuais, dos atuais 15% (quinze por cento) para até 20% (vinte por cento) para a regra geral e dos atuais 5% (cinco por cento)
para 10% (dez por cento) para as excegdes. Além disso, para os fundos 100% titulos ptiblicos o limite poderia ficar até 100%.

Foi destacado que a diversificagdo ¢ fundamental & boa gestdo dos recursos. Todavia, quanto maior o nimero de fundos, maiores as dificuldades de trabalho, em especial,
com relagdo ao credenciamento e atualizagdes, que podem consumir pelo menos 60 a 90 dias do ano s6 com o trabalho de credenciamentos e atualizagdes, e desfocando o nosso principal
objetivo que ¢ analise técnica dos bons fundos para a carteira.

A proposta foi aceita pelos membros do grupo e integrara a sugestdo a ser encaminhada de modificagdo na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.
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Cabe registrar que houve o questionamento sobre a questdo especifica dos limites da estrutura master-feeder, quanto a colocagdo do entendimento dado para a questdo 60 do
“perguntas e respostas”, disponibilizado no site da Secretaria da Previdéncia. Ficou sugerido pela maioria do grupo que essa situagdo mais especifica poderia ser colocada apenas em
Portaria da SPREV; néo haveria, portanto, necessidade de se colocar em norma do Conselho Monetario Nacional.

0) Limite por gestor

Atualmente, conforme art. 14-A da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, o total das aplicagdes dos recursos do RPPS em fundos de investimentos e carteiras administradas nao
pode exceder a 5% (cinco por cento) do volume total de recursos geridos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao respectivo grupo econdmico, assim definido
pela CVM em regulamentagio especifica.

A proposta ¢ que esse limite passe para 10% (dez por cento) para o gestor e 10% (dez por cento) para o administrador, conforme ranking ANBIMA, e alinhando ao que
dispde a Resolugdo CMN n° 4.661/2018.

Foi destacado que a alteragdo melhora o trabalho das diversificagdes, sem que seja necessario, no entanto, o aporte pelo regime em muitas instituigdes, considerando as
dificuldades de controles e credenciamentos.

A proposta foi aceita pelos membros do grupo e integrara a sugestdo a ser encaminhada de modificagido na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.

p) Retirada da restrigdo de que o RPPS ndo pode aplicar em fundo que tenha em sua carteira outro fundo de investimento destinado a qualificado ou profissional, quando o
RPPS ndo tenha essa condi¢do

Atualmente, ao RPPS ¢ vedado aplicar direta ou indiretamente recursos na aquisi¢do de cotas de fundo de investimento destinado exclusivamente a investidores qualificados
ou profissionais, quando néo atendidos os critérios em regulamentagao especifica.

Foi proposto que a restrigdo seja apenas para o investimento direto, retirando o termo “indiretamente” do art. 23, VII. Essa proposta foi aceita pelos membros do grupo e
integrard a sugestdo a ser encaminhada de modificagdo na Resolugdo CMN n° 3.922/2010, tendo em vista o argumento de que a imposigdo para verificagdo em toda a cadeia de fundos
torna o controle extremante rigido para os dos gestores dos RPPS, que na maioria das vezes ndo possui capacidade operacional para realiza-lo.

Apenas para exemplificar, um RPPS que ndo seja investidor qualificado ou profissional deve ficar atento a esta limitagao apenas na primeira camada de aplicagdo. Ou seja, o
fundo que ele investe (primeira camada) poderia comprar cotas de outros fundos destinados a qualificados ou profissionais, sem gerar penalizagdo ao RPPS, pois ele estaria obrigado a
analisar apenas a vedagdo imposta para a aplicagdo direta.

q) Aplicagdes dos RPPS via plataforma eletronica — vinculag@o das instituigdes que possuem detentoras da plataforma Vinculagéo ao art. 15, § 2°.

Conforme exposto pela ABIPEM, o mercado atualmente caminha para investimentos via FIC e por meio de plataforma. No investimento em plataforma se opera por conta e
ordem. O administrador final s6 recebe um nimero, mas néo recebe as caracteristicas do investidor. Na conta em ordem, no caso das agdes, por exemplo, o administrador ndo sabe quem
530 0s cotistas, quem ira saber ¢ o distribuidor.

O risco verificado esta na distribui¢do dos valores mobiliarios. Atualmente quem pode realizar a distribuicdo sdo os bancos de investimento, as corretoras, as distribuidoras e
os bancos multiplos com carteira de investimento. Foi exposto que néo ha restrigdes a criagdes de plataformas eletronicas. Pode acontecer, por exemplo, de um RPPS transferir o dinheiro
para plataforma, com a ordem de se investir em determinado fundo, e isso simplesmente ndo acontecer, sem garantias nenhuma ao regime. Nao hé garantias fiduciarias na transagao.

A CVM frisou que esse tema, relacionado ao assunto conta e ordem, estd em fase de estudos na Autarquia, mas que atualmente ainda ndo ha nenhuma norma a respeito.

A ideia proposta pela ABIPEM ¢ de que a mesma regra para administradores e gestores de fundos (art. 15, §2°, da Resolug@o) seja imposta as instituigdes que realizem
distribui¢do por meio de plataforma eletronica.

Houve a aceitagdo da ideia na reunido, condicionada, porém, a uma aprovagdo posterior do assunto pela SPREV, tendo em vista que o assunto ainda precisa ser melhor
estudado para que tenha a condi¢do de constar numa norma do Conselho Monetario Nacional. Mostrou-se necessario, portanto, um estudo mais aprofundado do assunto no ambito da
Secretaria para que seja dado um posicionamento definitivo sobre o tema.

r) Limites de alocagdo e ativos financeiros permitidos

O subgrupo que tratou da flexibilizagdo de limites e simplificagdo na nomenclatura dos ativos passiveis de aplicagdo apresentou uma proposta aos membros do grupo,
criando uma ligagao entre os limites de cada ativo e o Pro-Gestdo. Basicamente a proposta foi a seguinte, conforme pode ser verificado também no anexo ao presente Relatorio:

i) Titulos Publicos: possibilidade de se alocar 100% da carteira;
ii) Fundos 100% Titulos Publicos: possibilidade também de se alocar 100% da carteira do RPPS;

iii) Fundos de Renda Fixa ¢ ETF Renda Fixa: possibilidade de alocagdo de 40%. Abrange todo fundo que ndo seja 100% titulo publico ou cuja carteira tenha menos de
50% de crédito privado. Foi verificado que uma elevagdo maior do ponto de partida nos limites para o Pro-Gestdo, aumentaria a exposigao ao risco do crédito privado,
pois essas carteiras podem ter até 49% de crédito privado. O escalonamento para os fundos de renda fixa ¢ ETF renda fixa ficaram, portanto, assim: Nivel I: 45%; Nivel
1I: 50%; Nivel III: 55% e Nivel IV: 60%;

iv) Fundos Renda Fixa Crédito Privado: 5%, com os seguintes escalonamentos no Pr6-Gestao:Nivel I: 5%; Nivel II: 5%; Nivel I1I: 10% e Nivel IV: 10%;

v) LIG e CDB: foi proposta a retirada desses ativos como op¢do. Em substituigdo haveria uma redagéo para abranger todos os ativos emitidos por instituigdes
financeiras, com coobrigagdo do emissor. Nesses casos, passiveis apenas para os segmentos S1 ¢ S2, com limite Gnico de 15%, sem a limitagdo ao FGC. Nao haveria,
ainda, aumento de limite de acordo com o Pro-Gestdo. Dessa forma, ficaria disponivel também aos RPPS, como opg¢do de investimentos, os Certificados de Operagdes
Estruturadas (COE), com a condigéo de que o emissor esteja nos segmentos S1 e S2. A regra do COE, que inicialmente tinha sido vetada, entrou como possibilidade,
tendo em vista a sugestdo de se trocar CDB e LIG por ativos emitidos por institui¢des financeiras, com coobrigagido do emissor para os segmentos S1 e S2;

vi) Poupanga: Existem pequenos RPPS que mantém a poupanga como conta de passagem do recurso e ndo como investimento mesmo, em fungdo do pequeno volume de
recursos que pode ser mantido. A ideia é excluir a poupanga do rol de investimentos, mas permitir que os recursos sejam mantidos em conta poupanga, assim como em
conta corrente. Com isso, seria necessaria uma modificagdo no art. 20 da Resolugdo para dizer que as disponibilidades poderdo ser mantidas em conta poupanga;

vii) Fundos de A¢des ¢ ETF Renda Variavel: a proposta ¢ de um limite inicial de 30%, com os seguintes aumentos por nivel de Pro-Gestao: Nivel I: 35%; Nivel II: 40%;
Nivel III: 45% e Nivel IV: 50%. Esses limites ficariam exclusivos para fundos de agdes e ETF renda variavel; ndo seria mais compartilhado com os fundos de
investimento estruturados, nem multimercado. A ideia também ¢ remeter aos fundos de agdes, conforme classificagdo da CVM, sem fazer as especificagdes hoje
existentes na norma, de forma a tornar a alocagdo mais clara e simples;

viii) Fundos Multimercado: a proposta ¢ de limite inicial de 15%, com os seguintes percentuais por nivel de Pro-Gestao: Nivel I: 15%; Nivel II: 15%; Nivel III: 15% e
Nivel IV: 20%. Uma outra modificagio proposta foi a de que nos niveis III e IV haveria possibilidade de aplicar em fundos com alavancagem méxima de duas vezes seu
proprio patriménio liquido, que tenham mais de 36 meses de performance. No caso do nivel III, essa possibilidade seria de 5%, dos 15% possiveis em fundos
multimercado e no caso do nivel IV seria de 10%, dos 20% possiveis para fundos multimercado. Foi destacado também que poderia se alinhar mais a redagdo disposta
na Resolugdo CMN n° 4.661/2018;

ix) Investimentos no Exterior: foi dada a proposta de se aumentar os limites percentuais para os Niveis III e IV do Pro-Gestdo. Verificou-se, entretanto, que para a
proposta prosperar ha necessidade de discussdes futuras, tendo em vista o alinhamento com as outras normas do CMN: Resolugdo 4.661/2018 e 4.444/2015. Foi
colocada, ainda, a necessidade de se trazer o disposto no §3° do art. 26 da Resolugdo CMN n° 4.661/2018 para a Resolugdo CMN n° 3.922/2010. Este dispositivo tem a
seguinte redagio: “E vedada a aquisi¢io de cotas de fundo de investimento com o sufixo “Investimento no Exterior” cujo regulamento nio atenda a regulamentagio para
investidor qualificado nos termos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios”.
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x) Fundos Estruturados: foi proposta a criagdo de segmento especifico para os fundos estruturados. Com isso, eles sairiam do segmento de renda varidvel ou renda fixa,
no caso do FIDC. Os fundos que seriam migrados para esse segmento seriam os seguintes: FIDC, FIP, FII, Fundo “A¢des Mercado de Acesso” e Fundos de Debéntures
de Infraestrutura. O limite de aplicagdo por ativo seria de 5%, sem alteragdo por nivel de Pro-Gestao. Com relagdo ao bloco, os limites seriam os seguintes: Sem Pro-
Gestao: 10%, Nivel I: 15%, Nivel II: 15%, Nivel II1: 20% e Nivel IV: 20%.

xi) Especificagdo dos fundos: foi decidido pelos membros que hé a necessidade de se retirar as especificagdes nas classificagdes dos fundos, tendo em vista a dificuldade
existente no credenciamento com a atual estrutura. A ideia ¢ que ocorra uma simplificacdo nas classificagdes, seguindo unicamente as nomenclaturas dadas pelas
Instrugdes da CVM, as quais ja sdo adotadas pelo mercado de investidores institucionais.Quanto as subordinagdes impostas aos ativos presentes nos fundos, a exemplo
do que ocorre com os fundos estruturados, ficou decidido que sera estudada uma redagdo de maneira a se alinhar as disposigdes previstas na Resolugdo CMN n°
4.661/2018.

As propostas foram aceitas pelos membros do grupo e integrardo a sugestdo a ser encaminhada de modificagdo na Resolugdo CMN n° 3.922/2010.
s) Proposta de existéncia de consorcio obrigatorio

Cabe destacar que houve uma proposta no sentido de que os RPPS sem estrutura fossem obrigados a atuar por meio de consorcio para gestdo da carteira de investimentos,
investindo por meio do consorcio. Essa proposta, contudo, ndo foi aceita pelos membros do grupo.

1. Sugestdes de modificacdo para a Portaria 519/2011

33. Considerando o necessario alinhamento as modificagdes normativas ocorridas nos ultimos anos, esteve também escopo no grupo de trabalho o recebimento de propostas
para a criagdo de nova Portaria que trate das aplicagdes dos recursos dos RPPS, alterando a Portaria 519/2011.

34. Nesse contexto, alguns membros também fizeram propostas a serem inseridas neste novo modelo de Portaria, conforme verificado abaixo:

a) Regra para investidor qualificado e profissional

Até 2015 todos os RPPS eram considerados investidores qualificados. Apos a ICVM 554/15, foi dada a atribuigdo a Secretaria de Previdéncia de definir os critérios para
investidores qualificados e profissionais em regulamentagao especifica, o que ocorreu por meio da Portaria n® 519/2011.

Foi proposto aos membros do grupo uma atualizagdo dos critérios, tanto para investidores qualificados, quanto para os profissionais. O intuito ¢ que a regra se adeque
melhor a necessidade de melhorias na gestdo dos RPPS, em alinhamento com as regras estabelecidas no Pro-Gestao.

Foi proposto, ap6s discussio que considerou tamanho do PL e capacidade de governanga do RPPS, que os cortes passassem a ser os seguintes:

i) Para ser considerado investidor qualificado, devem ser atendidos os seguintes critérios cumulativos:

1. O Ente Federativo do respectivo RPPS devera possuir CRP valido;
2. Necessidade de comprovagao de efetivo funcionamento do Comité de Investimentos;
3. O RPPS deve ter no minimo R$ 50 milhdes de Patrimonio Liquido; e

4. O RPPS deve estar no Nivel I do Pro-Gestio;
ii) Para ser considerado investidor profissional, por sua vez, devem ser atendidos os seguintes critérios cumulativos:

1. O Ente Federativo do respectivo RPPS devera possuir CRP valido;

2. Necessidade a comprovagdo de efetivo funcionamento do Comité de Investimentos;
3. O RPPS deve ter no minimo R$ 500 milhdes de Patrimonio Liquido; e

4. O RPPS deve estar no Nivel IV do Pro-Gestao;

A proposta foi aceita pelos membros do grupo e integrara a Portaria que tratara das aplicagdes dos recursos dos RPPS, em substitui¢do a Portaria n® 519/2011.

b) Atualizagdo das regras de credenciamento

Na proposta de atualizagéo do processo de credenciamento, foi discutido modelo que simplifique a operagdo, mantendo a seguranga no processo de aplicagdo dos RPPS.
Resumidamente, apds as discussdes entre os membros do grupo, as modificagdes propostas que foram aprovadas sdo as seguintes:

i) Alteragdo do modelo de credenciamento das institui¢des a ser disponibilizados no site da SPREV. Este modelo sera acompanhado unicamente do QDD Anbima. Todos
os outros formularios serdo retirados do site;

ii) A renovacao do credenciamento passa a ser de dois anos. Atualmente a norma exige a renovagio a cada 12 meses;
iii) Unificagdo do atestado de credenciamento com o termo de analise;

iv) Necessidade de comprovagdo de experiéncia minima de 2 anos, tanto para o administrador quanto para o gestor. Essa regra ndo precisara ser observada pelas
corretoras e distribuidoras;

v) Instituigdes que possuam suspensio ou inabilitagdo na CVM ndo poderdo ser credenciadas;

vi) Retirada das exigéncias das certiddes fiscal, previdenciaria e trabalhista. Foi justificado que a contratagdo de inidoneos ja é proibida pela Lei de Licitagdes, tendo em
vista que sdo situagdes que devem ser verificadas a todo tempo e ndo apenas ao credenciar e, portanto, ndo ha necessidade de se exigir no credenciamento. A institui¢ao
pode estar com suas certiddes em dia no credenciamento, mas ap6s algum tempo pode ficar irregular. A verificagdo das regularidades fiscal, previdencidria e trabalhista,
portanto, deve ser realizada permanentemente, ¢ ndo apenas no credenciamento. Alguns membros se posicionaram a favor da retirada das certiddes no processo de
credenciamento, por tornar oneroso o processo € nao trazer nenhum ganho. Destacou-se que ¢ inviavel a analise a todo momento para verificar se as instituigdes
credenciadas estdo em dia com suas obrigagdes fiscal, previdencidria e trabalhista. As certiddes ndo trazem nenhum ganho ao processo de investimentos, razio pela qual
deveria ser excluida qualquer exigéncia no sentido de analise das certiddes. Como néo houve consenso a respeito do assunto, ficou decidido que seria verificado pela
Secretaria de Previdéncia o direcionamento a ser dado ao tema, quando da elaboragéo da Portaria; e que a minuta deste normativo sera disponibilizada para consulta
publica assim que estiver pronta.

V. CONSIDERACOES FINAIS

35. Registre-se que foi dada a oportunidade para que todos os membros do grupo pudessem manifestar suas opinides e entendimentos durante todo o funcionamento do GT.
Além disso, as entidades de mercado puderam apresentar posigdes a respeito do que, em suas visdes, poderia ser modificado na norma. Estas entidades puderam expressar suas opinides
sobre o que consideram ser oportunidades de melhoria ao ambiente regulatorio das aplicagdes dos Regimes Proprios de Previdéncia Social.
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36. Todas as propostas apresentadas no GT, seja pelos membros do grupo ou pelas entidades de mercado, foram devidamente discutidas em um excelente ambiente do ponto de
vista técnico, com ricas consideragdes sobre as proposigdes apresentadas e os diversos atores apresentando seus diferentes pontos de vista a respeito de cada tema.

37. A iniciativa de modificagdo das normas sobre as aplicagdes dos RPPS néo se encerra nesta etapa; prosseguira com a confecg¢do de minuta de Resolugdo, considerando os
encaminhamentos do GT, a qual sera enviada como sugestdo a Secretaria de Politica Econdmica para que sejam iniciadas as discussdes no ambito do Ministério da Economia, como ¢ a
regra existente quando ha proposigdes que visem modificar normas do Conselho Monetario Nacional. Os entendimentos que podem ser modificados por meio de Portaria, todavia, serdo
devidamente consolidados na norma que alterara a Portaria 519/2011.

38. Com este Relatorio, produzido pelo Coordenador do Grupo de Trabalho, indicado de acordo com as regras estabelecidas para o seu funcionamento no ato de constitui¢do da
equipe, tém-se por encerradas as atividades previstas para consecugdo dessa fase inicial que tem o objetivo de avaliar as normas e procedimentos relacionados a aplicagdo dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social e propor o seu aperfeigoamento.

39. Ademais, o presente relatorio foi enviado, antes de sua conclusdo, para manifestagdo de todos os membros do grupo, os quais tiveram um prazo para apreciagéo e sugestdo
de aprimoramento do texto.

40. A Secretaria de Previdéncia agradece as instituigdes que designaram representantes para compor o GT e que, assim, possibilitaram a mais ampla e efetiva participagdo na
construgdo de melhorias no ambiente regulatorio das aplicagdes dos regimes proprios de previdéncia social. Agradece, ainda, as entidades de mercado que trouxeram propostas que
enriqueceram ainda mais os debates. Por fim, agradece aos gestores, conselheiros ¢ membros dos comités dos RPPS, que mesmo néo participando fisicamente das reunides, trouxeram suas
contribui¢des por meio dos membros participantes, eleitos em reunido do CONAPREV.

41. Por oportuno, cabe registrar que as minutas de modificagdo da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 e da substituicdo da Portaria 519/2011 serdo previamente colocadas em
consulta publica, com divulgagdo no site da Secretaria de Previdéncia, para que sejam apresentadas manifestagdes antes das deliberagdes posteriores.
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