PREVIDENCIA SOCIAL
NOTA TECNICA N° 07/2014/CGACI/DRPSP/SPPS/MPS

Brasilia, 01 de setembro de 2014.

Consideragfes sobre aplicagbes de recursos
sob gestdo dos RPPS em fundos de
investimentos  multimercado  que  alocam
recursos no exterior.

Questionamentos tém sido encaminhados a esta Secretaria de Politicas de
Previdéncia Social por parte de gestores de recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social - RPPS e de ofertadores de produtos do mercado financeiro sobre
a legalidade ou possibilidade de os recursos financeiros sob gestédo dos regimes de
previdéncia dos servidores serem aplicados em Fundo de Investimentos classificados
como Multimercado que detém em sua politica de investimentos a alocagdo de
recursos em papéis emitidos no exterior, a luz da legislagéo vigente.

2. Preliminarmente vale ressaltar que conforme preceitua a Lei n® 9.717, de 27 de
novembro de 1998, que dispbe sobre as regras gerais de instituicdo, organizacédo e
funcionamento dos RPPS da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, além de dar competéncias ao Ministério da Previdéncia Social -~ MPS
para normatizar, orientar, acompanhar e supervisionar esses regimes de previdéncia
social, preceitua em seu art. 6° inciso |V, que a aplicagdo dos recursos
previdenciarios sob a responsabilidade do fundo integrado de bens, direitos e ativos
com finalidade previdenciaria se realize em conformidade com o estabelecido pelo
Conselho Monetaric Nacional — CMN, gue segundo a Lei n® 4585, de 31 de
dezembro de 1964, é o drgdo superior do Sistema Financeiro Nacional e tem a
responsabilidade precipua de formular a politica da moeda e do credito, objetivando a
estabilidade da moeda e o desenvolvimento econdmico e social do Pais.

3. No exercicio dessa competéncia legal, o CMN vem, desde 1999, editando
sucessivas resolugdes tratando especificamente sobre as aplicagtes e investimentos
dos recursos sob a responsabilidade dos RPPS, encontrando-se vigente nesta data, a
Resolugdao CMN n® 3.922, de 25 de novembro de 2010, cujo artigo 1° explicita, verbis:

Art. 1° Fica estabelecido que os recursos dos regimes proprios de
previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios, nos termos da Lei n® 9.717, de 27 de novembro de 1998,
devem ser aplicados conforme as disposicdes desta Resolugdo, tendo
presentes as condigdes de segurancga, rentabilidade, solvéncia,
liguidez e transparéncia.

4, Sobre a alocagdo dos recursos, estipula sobredita Resolugdo gue 0s mesmos
devem ser destinados aos segmentos de renda fixa, renda variavel e iméveis.
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Art.2° Observadas as limitagdes e condigbes estabelecidas nesta
Resolugéo, os recursos dos regimes préprios de previdéncia social
devem ser alocados nos seguintes segmentos de aplicagéo:
I - renda fixa; Il - renda varidvel; e lll - iméveis. (destacamos).

5. Seguindo essa orientacdo de segmentacdo, a Segéo il da referida RS/CMV n°
3.922/2010, trata especificamente dos segmentos de possiveis aplicagdes dos
recursos, bem como dos limites de alocagéo e, positivamente, determina, também, as
regras a serem observadas no que tange as formas de constituicdo dos fundos de
investimentos, os indicadores de desempenho, tipos de papéis, entre outras
determinagdes. Importante observar que a Resolu¢éo n&o regulamenta a criagdo ou
estruturacdo de fundos de investimentos, mas sim, orienta quanto aos fundos que
podem ser receptadores de recursos sob gestdo dos RPPS, a competéncia para
regulamentar sobre os fundos, como sabido, € da Comisséo de Valores Mobiligrios —
CVM.

6. Especificamenie sobre os fundos de investimentos classificados como
multimercado, reza o art. 8° IV, que os RPPS poderdo alocar “até 5% (cinco por
cento) em cotas de fundos de investimento classificados como multimercado,
constituidos sob a forma de condominio aberfo, cujos regulamentos deferminem
tratar-se de fundos sem alavancagem’.

7. A principal caracteristica dos fundos classificados como multimercados € a
maior liberdade que tém os gestores na alocagéo de sua carteira, podendo atuar em
diversas modalidades de investimento disponiveis no mercado, tendo sua previséo no
art. 92, inciso VIl da Instrug8o Normativa — IN/CVM n® 409, de 18 de agosto de 2004,
na redagéo dada pelo IN/CVM n® 450, de 30 de margo de 2007.

8. O art. 97 da acima citada IN/CVM n°® 409/2004, dispde que “os fundos
classificados como "Multimercado” devem possuir politicas de investimento que
envolvam varios fatores de risco, sem 0 compromisso de concentragdo em nenhum
fator em especial ou em fatores diferentes das demais classes previstas no art. 92",
mencionando também em seu paragrafo primeiro, que o regulamento destes fundos
podera autorizar a aplicagéo em ativos financeiros no exterior, no limite de 20% (vinte
por cento) de seu patriménio liquido, desde que observado o disposto no art. 85:

Art. 85. O fundo deve manter seu patrimbnio aplicado em ativos
financeiros, conforme definicdo do art. 2° nos termos estabelecidos
em seu regulamento, observados os limites de que trata esta Instrugéo
(redagéo dada pela Instrugdo CVM n°® 522, de 8 de maio de 2012).

§ 1° Observado o disposto nos §§ 5° e 6° do artigo 2°, o fundo podera
manter em sua carteira ativos financeiros negociados no exterior, nas
seguintes condigbes:

| — ilimitadamente, para os fundos classificados como "Divida Externa”
e para os fundos de qualquer classe que atendam o disposto no artigo.
110-B;

Il — até 20% (vinte por cento) de seu patrimonio liquido para os fundos
classificados como “Multimercado”; e

It - até 10% (dez por cento) de seu patriménio liquido, para os casos
ndo contemplados nos incisos | e Il acima.

9. O art. 110-B da Instrugéo Normativa — INJCVM n® 409, de 2004, com a redagéo
dada pela Instrugio CVM n® 465, de 20 de fevereiro de 2008, dispbe que 0s
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regulamentos de fundos de investimento destinados a investidores qualificados, que
exijam investimento minimo, por investidor, de R$ R$ 1.000.000,00 (um milhdo de
reais), poderdo prever a aplicagéo ilimitada de recursos no exierior, hipdtese em que
o fundo devera acrescentar a sua denominagdo a expresséo “Investimento no
Exterior”,

10.  Portanto, em relagéo a legislagdo da CVM, ha amparo para a constituigdo de
fundos com ativos financeiros estrangeiros, no caso daqueles classificados como
multimercado desde que limitados a 20% do patriménio liquido do fundo, nos demais
casos, a 10% e, sem limite, para os fundos de investimento destinados a investidores

qualificados.

11. O CMN, no ambito de sua competéncia legal, da mesma forma que disciplina
as aplicagbes de recursos dos RPPS, cuida também das diretrizes de aplicagéo dos
recursos garantidores dos planos administrados pelas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar - EFPC, os denominados “Fundos de Pensio”,
encontrando-se em vigor a RS/CMN n° 3.792, de 24 de setembro de 2008, com
algumas alteragdes posteriores, onde consta, enire oufros, o regramento sobre as
possibilidades de aplicagbes desses recursos em fundos de investimentos
classificados como multimercado.

12. O art. 20, IV, da acima citada Resolugéo autoriza as aplicagdes das EFPC,
dentro do segmento “investimentos estruturados”, em fundos de investimento
classificados como multimercado, desde que estes ndo sejam aqueles ofertados aos
investidores qualificados:

“IV - as cotas de fundos de investimenio e as cotas de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento classificados como
multimercado cujos regulamentos observem exclusivamente a
legislac&o estabelecida pela CVM, aplicando-se os limites, requisitos e
condigbes estabelecidos a investidores que n&o sejam considerados
gualificados, nos termos da regulamentacéo da CVM".

13. O art. 37 da mesma Resolugéo, autoriza a aplicagéo de até 10% dos recursos
de cada plano administrado pelo fundo de pensdo em fundos de investimentos
classificados como multimercado, entretanto, exige que o regulamenio observe
exclusivamente a legislagéo editada pela CVM.

14. Ao tratar dos segmentos de mercado, a RS/CVM n° 3.792/2009, inclui em sua
classificagdo o segmento “investimentos no exterior”, conforme seu art. 17, verbis:

Art. 17 Os investimentos dos recursos dos planos administrados pela
EFPC devem ser classificados nos seguintes segmentos de aplicagéo:
I - renda fixa;

il - renda variavel;

Il - investimentos estruturados;

IV - investimentos no exterior;

V- imoveis; e

Vi - operagdes com participantes. (grifamos).

15.  Além da segmentagao, trata ainda a Resolugéo, entre outras questdes, sobre a
classificagéo dos investimentos no exterior, por intermédio do seu art. 21; algumas
vedacdes, art. 53:
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“Art. 21. Séo classificados no segmento investimentos no exterior:

| - os ativos emitidos no exterior pertencentes as carteiras dos fundos
constituidos no Brasil, observada a regulamentagdo estabelecida pela
CVM;

il - as cotas de fundos de investimento e as cotas de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento classificados como
divida externa;

Il - as cotas de fundos de indice do exterior admitidas & negociagéo
em bolsa de valores do Brasil;

IV - os certificados de depésito de valores mobiliarios com lastro em
agbes de emisséo de companhia aberta ou assemelhada com sede no
exterior — Brazilian Depositary Receipts (BDR) - , conforme
regulamentag&o estabelecida pela CVM; e

V - as agles de emissdo de companhias esirangeiras sediadas no
Mercado Comum do Sul (MERCOSUL).

(.)

Art. 53. E vedado a EFPC:
{...)

Xl - aplicar no exterior por meio da carteira propria ou administrada,
ressalvados os casos expressamente previstos nesta Resolugdo”.

16. Desta forma, portanto, ha considerar que, quando foi a vontade ou
entendimento do regulador em permitir a aplicagdo ou investimento dos recursos no
segmento em questdo, a norma expiicita e textualmente cria a permissividade, define
limites, condigbes, vedagdes, enire outros, ou seja, estabelece todo o regramento a
ser observado pelo gestor dos recursos, mesmo sendo os fundos de penséo,
entidades submetidas & égide do direito privado, no caso, as EFPC, submetidas a Lei
Complementar n°® 109, de 2001).

17.  Embora néo seja este o foco da questdo, ressalte-se que acerca da distingéo
entre a natureza juridica da previdéncia social dos servidores publicos titulares de
cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e Municipios, instituidos
por lei de cada ente federativo em harmonia com o art. 40 da Constituicdo Federal e
Lei n® 2.717, de 1998, e a Previdéncia Complementar, organizada com fundamentos
no art. 202 da Constituigdo Federal e Leis Complementares n® 108 e 109/2001,
trazemos a baila, o PARECER N° 439/2012/CONJUR-MPS/CGU/AGU, de 05 de
setembro de 2012, in verbis:

“13. E certo, no entanto, que a previdéncia social dos servidores
publicos titulares de cargos efetivos, de fifiagéo compuiséria e
indispensavel ao atendimento de suas necessidades essenciais
quando da ocorréncia de contingéncias sociais, envolve a garantia de
um direito fundamental afiangado pela Constituigdo Federal por meio
de seus Arts. 6° e 40, os quais garantem o regime de previdéncia de
carater contributivo e solidério, mediante a contribuicdo do respectivo
ente piiblico, dos servidores ativos e inativos, e dos pensionistas,
observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial.

14. No corpo do Arl. 40, da Constituigdo Federal, alids, estdo
inseridas inGmeras regras acerca da concessd3o dos beneficios
previdencidrios afetos aquele regime, assim como ocorre,
exemplificativamente, nas Leis n°s 8.717/98 e 10.887/04.
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15. Essa regulamentagdo envolve a previdéncia social de carater
obrigatério, que atinge todo e qualquer servidor publico titular de cargo
efetivo, ainda que na inatividade, pelo simples fato de integrar a
Administragdo Puablica, ainda que indireta, e nela exercer ou ter
exercido suas atividades publicas, exclusivamente em razéo do seu
vinculo funcional.

16. Né&o deve ser confundida com a previdéncia complementar
privada, esta sim facultativa, organizada de forma autbnoma em
relagéo ao regime institucional, e com regramento diferenciado.

17.  Na previdéncia privada, a fungéo estatal limita-se aquelas
atividades previstas no corpo do Art. 3°, da Lei Complementar n® 109,
de 2001, sendo vejamos:

Art. 3° A ag&o do Estado sera exercida com o objetivo de:

| - formular a politica de previdéncia compiementar;

Il - disciplinar, coordenar e supervisionar as atividades reguladas por
esta Lei Complementar, compatibilizando-as com as politicas
previdenciaria e de desenvolvimento social e econémico-financeiro;

tit - determinar padrées minimos de seguranga econdmico-financeira e
atuarial, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o
equilibrio dos planos de bensficios, isoladamente, e de cada entidade
de previdéncia complementar, no conjunto de suas atividades;

IV - assegurar acs pariicipantes e assistidos o pleno acesso as
informagées relativas a gestdo de seus respectivos planos de
beneficios;

V - fiscalizar as entidades de previdéncia complementar, suas
operacbes e aplicar penalidades; e

VI - proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos
de beneficios.

18. De se ver que, n&o obstante sua facultatividade e caréter
complementar, o Estado, ainda assim, atua na fiscalizag&o e disciplina
das atividades das entidades de previdéncia complementar privada,
buscando resguardar os interesses dos participantes em um campo de
indiscutivel relevancia.

19. Por sua vez, a previdéncia oficial dos servidores ptblicos, assim
denominada em razéio da sua compulsoriedade e carater solidario,
assegura aos seus beneficiarios o pagamento de beneficios
indispensaveis a4 sua mantenga quando da ocorréncia de situagbes
marcadas pela vulnerabilidade do servidor.

20. Conscante bem ressaltado por Marcelo Leonardo Tavares!, o
sistema publico, aquele que verdadeiramente pode ser intifulado de
social, caracteriza-se por ser mantido por pessoa juridica de direito
publico, ter natureza institucional, ser de filiagdo compuisoria, com
contribuicBes de natureza fributaria; pode ser desfinado acs servidores
plblicos e mantide pelos entes politicos da Federagdo, ou aos
trabalhadores da iniciativa privada e gerido por uma autarquia federal
—~ INSS,

T TAVARES, Marcelo Lecnardo. Direito Previdenciario, Regime Geral de Previdéncia Social e Regras
Constitucionals dos Regimes Préprios de Previdéncia Social. 13 Ed. Niterdi: Impetus, 2011, p. 27,
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21. O referido autor? pontua ainda gque o RPPS caracteriza-se
justamente por ser administrado pelo Estado, além da natureza
institucional do vinculo mantido com os seus segurados, pela
obrigatoriedade de filiag&o e pelo custeio obtido mediante cobranga de
contribuicbes sociais.

22. A atividade desenvolvida pelos regimes proprios de previdéncia
social, portanto, esta longe de envoiver o exercicio de uma atividade
privada, ainda que de interesse plblico, cabendo ao Estado, ndo o
fomento ou incentivo da previdéncia oficiai dos servidores ptblicos,
mas sim a sua gestdo e administrac&o por meio das entidades
descentralizadas.

23. Registre-se que se tem discutido internamente a reviséo da Lei
n® 9.717/98, sendo certo que um de seus dispositivos passara a
dispor, de acordo com a proposta que tramitou no ambito desta
Consultoria Juridica, expressamente acerca da necessidade de que a
entidade gestora do RPPS seja uma entidade ou orgéo integrante da
estrutura da administragéo publica de cada ente federativo que tenha
por finalidade a administragéo, o gerenciamento e a operacionalizagéo
do regime previdenciario especifico.

24. Ademais, ndo é despiciendo lembrar, {...), que a Portaria MPS n°
402/2008, dispde expressamente que a unidade gestora do RPPS
deve se constituir em um orgéo ou entidade integrante da estrutura da
Administraggo Publica do ente federative a que se vincula {(cf. Art.
10)"..

18.  No mesmo sentido da previsao contida no art. 1° da Lei n® 9.717/1998, o art. 69
da Lei Complementar n® 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF) prevé que o
ente da Federagdo que mantiver ou vier a instituir RPPS para seus servidores
conferir-the-& carater contributivo e o0 organizara com base em normas de
contabilidade e atuaria que preservem seu equilfbrio financeiro e atuarial. O §1° do
art. 43 do citado diploma legal estabelece que:

§ 1° As disponibilidades de caixa dos regimes de previdéncia social,
geral e proprio dos servidores publicos, ainda que vinculadas a fundos
especificos a que se referem os ars. 249 e 250 da Constituicao,
ficardo depositadas em conta separada das demais disponibilidades
de cada ente e aplicadas nas condigdes de mercado, com observancia
dos limites e condi¢des de protegéo e prudéncia financeira.

19.  Assim, os RPPS, tanto no que diz respeito a respectiva unidade gestora,
guanto aos fundos previdenciarios previstos no art. 6° da Lei n® 9.717/1998,
submetem-se ao regime da Lei Complementar n® 101, de 2000, portanto, s&o
eminentemente de carater publico:

Art. 1° Esta Lei Complementar estabelece normas de finangas publicas
voltadas para a responsabilidade na gest&o fiscal, com amparo no
Capitulo Il do Titulo Vi da Constituicéo.

§ 1° A responsabilidade na gestéo fiscal pressupde a agéo planejada e
transparente, em gue se previnem riscos e corrigem desvios capazes

£

2 Op. cit. p.313.
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de afetar o equilibrio das contas plblicas, mediante o cumprimento de
metas de resuitados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites
e condigdes no que tange a renlncia de receita, geragdo de despesas
com pessoal, da seguridade social e outras, dividas consolidada e
mobiliaria, operacgdes de crédito, inclusive por antecipacéo de receita,
concessdo de garaniia e inscrigdo em Restos a Pagar.

§ 2° As disposigbes desta Lei Complementar obrigam a Unido, os
Estados, o Distrito Federai e os Municipios.

§ 3° Nas referéncias:

| - & Uni&o, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, estdo
compreendidos:

a} o Poder Executivo, o Poder Legislativo, neste abrangidos os
Tribunais de Contas, o Poder Judiciério e o Ministério Publico;

b) as respeciivas administragbes diretas, fundos, autarquias,
fundagdes e empresas estatais dependentes;

20. Portanto, nédo resta outra interpretagdo, senfo a de que, ao nédo tratar de
investimentos no exterior na Resolugde n° 3.922/2010, o CMN demonstra a
impossibilidade de os RPPS, que séo submetidos ao direito pablico, virem a aplicar os
recursos previdenciarios sob sua gestdo em fundos de investimentos que detenham
em suas carteiras quaisquer ativos que guardem refacio com investimentos no
exterior,

21. Neste diapaséo, ensina-nos o consagrado mestre do Direito Administrativo
Helly Lopes Meirelles que:

*(...) na Administrag&o Publica, ndo hé liberdade nem vontade pessoal.
Enguanto na administragdo particular € licito fazer tudo que a lei ndo
proibe, na Administragdo Publica s6 é permitido fazer o que a lei
autoriza. A lei para o particular significa ‘pode fazer assim’, para o
administrador publico significa ‘deve fazer assim”.?

22.  Isto posto, conclusivamente, entendemos néo caber ao administrador e ou ao
orgao regulador e fiscalizador, no caso o MPS, interpretagtes discricionarias que
permitam considerar alocagdes de recursos sob responsabilidade dos RPPS em
fundos de investimentos, incluindo os classificados como multimercado, que
detenham ativos que guardem relagdo com investimentos classificados como no
exterior, por falta de previséo nas normas aplicaveis.

23. A consideragdo do Senhor Diretor do Departamento dos Regimes de
Previdéncia no Servigo Publico. .

Allex '
Coordenador Geral de Auditoria Atuaria
Contabilidade e Investimentos

7 (MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. S8o Paulo: Malheiros, 2004, pagina 88
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DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGCO PUBLICO -~
DRPSP, em <% de setembro de 2014.

1. Ciente. De acordo.

2, A consideragéo do Senhor Secretario de Politicas de Previdéncia Social.

Diretor do Departamento dos Regimes de
Previdéncia no Servigo Publico

SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS, em de
setembro de 2014.

1. Ciente e de acordo.

2. Providencie-se a divulgagéo.

BENEDITO ABABERTO BRUNCA
Secretario de Politidas de Previdéncia Social
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