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DOLAR Nivel Basico

1. Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS

1.1 Organizacao e Funcionamento dos RPPS

Considera-se instituido o RPPS a partir da entrada em vigor da lei que assegurar
a concessao dos beneficios de aposentadoria e pensao, independentemente da criagao de
unidade gestora ou do estabelecimento de aliquota de contribuicédo, observadas as

condicoes estabelecidas na propria lei de criagcao, vedada a instituicdo retroativa.

Quando os beneficios de aposentadoria e pensao estiverem previstos em leis
distintas, considerar-se-a instituido o RPPS na data da vigéncia da lei mais recente que

estabeleca a concessao de um desses beneficios.

A lei instituidora do RPPS podera prever que a sua entrada em vigor dar-se-a
depois de decorridos noventa dias da data da sua publicagao, intervalo de tempo
necessario para a cobranca das contribuicbes dos segurados, mantendo-se, nesse
periodo, a filiacdo dos servidores e o recolhimento das contribuicoes ao Regime Geral de

Previdéncia Social - RGPS.

Os servidores titulares de cargo efetivo do ente federativo que ndo tenha editado

lei instituidora de RPPS séao vinculados obrigatoriamente ao RGPS.

Considera-se em extincao o RPPS do ente federativo que deixou de assegurar em
lei os beneficios de aposentadoria e penséao por morte a todos os servidores titulares de

cargo efetivo por ter:

e vinculado, por meio de lei, todos os seus servidores titulares de cargo efetivo ao

RGPS:;
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e revogado a lei ou os dispositivos de lei que asseguravam a concessdo dos
beneficios de aposentadoria ou pensdo por morte aos servidores titulares de cargo
efetivo;

e adotado, em cumprimento a redagao original do art. 39, caput da Constituicdo
Federal de 1988, o regime da Consolidacdo das Leis do Trabalho — CLT como
regime juridico Unico de trabalho para seus servidores, até 04 de junho de 1998,
data de publicagdo da Emenda Constitucional n® 19, de 1998, e garantido, em lei, a
concessao de aposentadoria aos servidores ativos amparados pelo regime em

extincdo e de penséao a seus dependentes.

O ente detentor de RPPS em extincdo devera manter ou editar lei que discipline o
seu funcionamento e as regras para concessao de beneficios de futuras pensdes ou de
aposentadorias aos segurados que possuiam direitos adquiridos na data da lei que alterou

o regime previdenciario dos servidores, até a extincao definitiva.

A extincdo do RPPS dar-se-a com a cessacdo do ultimo beneficio de sua

responsabilidade, ainda que custeado com recursos do Tesouro.

A simples extingao da unidade gestora néo afeta a existéncia do RPPS.

1.2 Normas Gerais. Lei 9.717/98 - Portaria n°. 402/2008

Os regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos

Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do Distrito
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Federal deverdo ser organizados, baseados em normas gerais de contabilidade e atuaria,

de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial, observados os seguintes critérios:

e Realizacdo de avaliacao atuarial inicial e em cada balanco, utilizando-se
parametros gerais, para a organizagao e revisao do plano de custeio e beneficios;

e Financiamento mediante recursos provenientes da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios e das contribuicdes do pessoal civil e militar, ativo, inativo
e dos pensionistas, para os seus respectivos regimes;

e As contribui¢coes e os recursos vinculados ao Fundo Previdenciario da Uniédo, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios e as contribuicées do pessoal civil e
militar, ativo, inativo, e dos pensionistas, somente poderdo ser utilizadas para
pagamento de beneficios previdenciarios dos respectivos regimes, ressalvadas as
despesas administrativas estabelecidas no art. 6°, inciso VIII, desta Lei, observado
os limites de gastos estabelecidos em pardmetros gerais;

e Cobertura de um niimero minimo de segurados, de modo que 0s regimes possam
garantir diretamente a totalidade dos riscos cobertos no plano de beneficios,
preservando o equilibrio atuarial sem necessidade de resseguro, conforme
parametros gerais;

e Cobertura exclusiva a servidores publicos titulares de cargos efetivos e a militares,
e a seus respectivos dependentes, de cada ente estatal, vedado o pagamento de
beneficios, mediante convénios ou consorcios entre Estados, entre Estados e
Municipios e entre Municipios;

e Pleno acesso dos segurados as informacdes relativas a gestao do regime e

participacao de representantes dos servidores publicos e dos militares, ativos e
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inativos, nos colegiados e instancias de deciséo em que o0s seus interesses sejam

objeto de discusséo e deliberacéao;

Registro contabil individualizado das contribuicées de cada servidor e dos entes
estatais, conforme diretrizes gerais;

Identificacdao e consolidacdo em demonstrativos financeiros e orcamentarios de
todas as despesas fixas e varidveis com pessoal inativo civil, militar e pensionistas,
bem como dos encargos incidentes sobre os proventos e pensdes pagos;

Sujeicao as inspecbes e auditorias de natureza atuarial, contabil, financeira,
orcamentaria e patrimonial dos 6rgaos de controle interno e externo.

Vedacéo de inclusao nos beneficios, para efeito de percepcao destes, de parcelas
remuneratorias pagas em decorréncia de local de trabalho, de funcao de confianga
ou de cargo em comisséo, exceto quando tais parcelas integrarem a remuneracéo
de contribuigdo do servidor que se aposentar com fundamento no art. 40 da
Constituicado Federal, respeitado, em qualquer hipotese, o limite previsto no § 20
do citado artigo;

Vedacéo de inclusdo nos beneficios, para efeito de percepcao destes, do abono de
permanéncia de que tratam o § 19 do art. 40 da Constituicao Federal, o § 5° do
art. 2°e 0 § 1° do art. 3° da Emenda Constitucional n° 41, de 19 de dezembro de
2003.

Aplicam-se adicionalmente aos regimes proprios de previdéncia social as
disposicoes estabelecidas aos fundos com finalidade previdenciaria por eles

instituidos.
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Os regimes proprios de previdéncia social da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios operacionalizardo a compensagao financeira a que se
referem o § 9° do art. 201 da Constituicdo Federal e a Lei n® 9.796, de 5 de maio
de 1999, entre si e com o regime geral de previdéncia social, sob pena de incidirem
nas seguintes sancgdes:

o Suspenséao das transferéncias voluntarias de recursos pela Uniao;

o Impedimento para celebrar acordos, contratos, convénios ou ajustes, bem
como receber empréstimos, financiamentos, avais e subvencoes em geral
de orgéaos ou entidades da Administragcéao direta e indireta da Uniéo;

o Suspensado de empréstimos e financiamentos por instituicées financeiras
federais.

O servidor publico titular de cargo efetivo da Unido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios ou o militar dos Estados e do Distrito Federal filiado a regime
proprio de previdéncia social, quando cedido a érgéo ou entidade de outro ente da
federacao, com ou sem 6nus para o cessionario, permanecera vinculado ao regime
de origem.

Os regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Uniao, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do
Distrito Federal ndo poderdo conceder beneficios distintos dos previstos no Regime
Geral de Previdéncia Social, de que trata a Lei n°® 8.213, de 24 de julho de 1991,
salvo disposigao em contrario da Constituicao Federal.

Fica vedada a concessao de aposentadoria especial, nos termos do § 4° do art. 40

da Constituicado Federal, até que a lei complementar federal discipline a matéria.
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e Fica facultada a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, a

constituicao de fundos integrados de bens, direitos e ativos, com finalidade

previdenciaria, desde que observados os critérios de que trata o artigo 1° e,

adicionalmente, os seguintes preceitos:

O

Existéncia de conta do fundo distinta da conta do Tesouro da unidade
federativa;

Aplicagao de recursos, conforme estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional;

Vedacao da utilizacao de recursos do fundo de bens, direitos e ativos para
empréstimos de qualquer natureza, inclusive a Unido, aos Estados, ao
Distrito Federal e aos Municipios, as entidades da administracdo indireta e
aos respectivos segurados;

Vedacéo a aplicagcéao de recursos em titulos publicos, com excec¢ao de titulos
do Governo Federal;

Avaliacao de bens, direitos e ativos de qualquer natureza integrados ao
fundo, em conformidade com a Lei 4.320, de 17 de marco de 1964 e
alteragcdes subsequentes;

Estabelecimento de limites para a taxa de administracao, conforme
parametros gerais;

Constituicéo e extingcdo do fundo mediante lei.

e No estabelecimento das condigdes e dos limites para aplicacdo dos recursos dos

regimes préprios de previdéncia social, o Conselho Monetario Nacional devera

considerar, entre outros requisitos:
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O

A natureza publica das unidades gestoras desses regimes e dos recursos
aplicados, exigindo a observancia dos principios de seguranca, protegao e
prudéncia financeira;

A necessidade de exigéncia, em relacédo as instituicdes publicas ou privadas
gque 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 atuacao, solidez patrimonial, volume de recursos

sob administracao e outros destinados a mitigacao de riscos.

e O descumprimento do disposto nesta Lei pelos Estados, Distrito Federal e

Municipios e pelos respectivos fundos, implicard, a partir de 1° de julho de 1999:

O

O

Suspenséao das transferéncias voluntarias de recursos pela Unido;
Impedimento para celebrar acordos, contratos, convénios ou ajustes, bem
como receber empréstimos, financiamentos, avais e subvencées em geral
de orgaos ou entidades da Administracao direta e indireta da Uniéo;
Suspensao de empréstimos e financiamentos por instituicdes financeiras

federais.

e Os responsaveis pelos poderes, érgaos ou entidades do ente estatal, os dirigentes

da unidade gestora do respectivo regime proprio de previdéncia social e os

membros dos seus conselhos e comités respondem diretamente por infracdo ao

disposto nesta Lei, sujeitando-se, no que couber, ao regime disciplinar

estabelecido na Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, e seu

regulamento, e conforme diretrizes gerais.
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As infracOes serdo apuradas mediante processo administrativo que tenha por base
o auto, a representacao ou a denuncia positiva dos fatos irregulares, assegurados
ao acusado o contraditorio e a ampla defesa, em conformidade com diretrizes
gerais.

Sao também responsaveis quaisquer profissionais que prestem servigos técnicos
ao ente estatal e respectivo regime proprio de previdéncia social, diretamente ou
por intermédio de pessoa juridica contratada.

Os dirigentes do ente federativo instituidor do regime préprio de previdéncia social
e da unidade gestora do regime e os demais responsaveis pelas agbes de
investimento e aplicacao dos recursos previdenciarios, inclusive os consultores, os
distribuidores, a instituicao financeira administradora da carteira, o fundo de
investimentos que tenha recebido os recursos e seus gestores e administradores
serdo solidariamente responsaveis, na medida de sua participacdo, pelo
ressarcimento dos prejuizos decorrentes de aplicacdo em desacordo com a
legislacao vigente a que tiverem dado causa.

Os dirigentes da unidade gestora do regime préprio de previdéncia social deverao
atender aos seguintes requisitos minimos:

o Nao ter sofrido condenacdo criminal ou incidido em alguma das demais
situagdes de inelegibilidade previstas no inciso | do caput do art. 1° da Lei
Complementar n° 64, de 18 de maio de 1990, observados os critérios e
prazos previstos na referida Lei Complementar;

o Possuir certificagao e habilitagao comprovadas, nos termos definidos em

parametros gerais;
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O

O

Os

Possuir comprovada experiéncia no exercicio de atividade nas areas
financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacao, atuarial ou de
auditoria;

Ter formacgao superior.

requisitos acima transcritos aplicam-se aos membros dos conselhos

deliberativo e fiscal e do comité de investimentos da unidade gestora do regime

proprio de previdéncia social.

Compete a Uniao, por intermédio da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho

do Ministério da Economia, em relacao aos regimes proprios de previdéncia social

e aos seus fundos previdenciarios:

O

O

A orientacao, a superviséo, a fiscalizacdo e o acompanhamento;

O estabelecimento e a publicacdo de parametros, diretrizes e critérios de
responsabilidade previdenciaria na sua instituicdo, organizacao e
funcionamento, relativos a custeio, beneficios, atuaria, contabilidade,
aplicacao e utilizacdo de recursos e constituicao e manutencao dos fundos
previdenciarios, para preservacao do carater contributivo e solidario e do
equilibrio financeiro e atuarial;

A apuracao de infracées, por servidor credenciado, e a aplicacao de
penalidades, por dérgdo prdoprio, nos casos previstos no art. 8° desta Lei;

A emissdo do Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP), que
atestara, para os fins do disposto no art. 7° desta Lei, o cumprimento, pelos
Estados, Distrito Federal e Municipios, dos critérios e exigéncias aplicaveis
aos regimes proprios de previdéncia social e aos seus fundos

previdenciarios.
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A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios encaminharado a Secretaria
Especial de Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia, na forma, na
periodicidade e nos critérios por ela definidos, dados e informacdes sobre o regime
proprio de previdéncia social e seus segurados.

No caso de extingao de regime proprio de previdéncia social, a Unido, o Estado, o
Distrito Federal e os Municipios assumirdo integralmente a responsabilidade pelo
pagamento dos beneficios concedidos durante a sua vigéncia, bem como daqueles
beneficios cujos requisitos necessarios a sua concessao foram implementados

anteriormente a extingdo do regime proprio de previdéncia social.

1.3 Filiados Obrigatorios

Da Cobertura Exclusiva a Servidor Titular de Cargo Efetivo:

O RPPS abrange, exclusivamente, o servidor publico titular de cargo efetivo, o

servidor inativo e seus dependentes.

Até 15 de dezembro de 1998, data anterior a da publicacdo da Emenda
Constitucional n® 20, o servidor publico ocupante, exclusivamente, de cargo em
comissao, de cargo temporario, de emprego publico ou mandato eletivo poderia
estar vinculado a RPPS que assegurasse, no minimo, aposentadoria e penséo por

morte, nos termos definidos em lei do ente federativo.
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O aposentado por qualquer regime de previdéncia que exerca ou venha a exercer
cargo em comissao, cargo temporario, emprego publico ou mandato eletivo vincula-
se, obrigatoriamente, ao RGPS.

O servidor titular de cargo efetivo amparado por RPPS, nomeado para o exercicio
de cargo em comissdo, continua vinculado exclusivamente a esse regime
previdenciario, observado o disposto no art. 29, ndo sendo devidas as contribuicdes
ao RGPS sobre a remuneracéo correspondente ao cargo em comissao.

Quando houver acumulacao de cargo efetivo com cargo em comissao, com
exercicio concomitante e compatibilidade de horarios, havera o vinculo e o
recolhimento ao RPPS, pelo cargo efetivo e, ao RGPS, pelo cargo em comissao.
Nao sao segurados de RPPS, os notarios ou tabelides, os oficiais de registro ou
registradores, os escreventes e os auxiliares, ndo remunerados pelos cofres
publicos.

E vedada a filiacdo ao RGPS, na qualidade de segurado facultativo, de segurado de

RPPS.

Séo filiados ao RPPS, desde que expressamente regidos pelo estatuto dos

servidores do ente federativo, o servidor estavel, abrangido pelo art. 19 do Ato das

Disposicoes Constitucionais Transitorias, e o admitido até 05 de outubro de 1988, que néao

tenha cumprido, naquela data, o tempo previsto para aquisi¢ao da estabilidade no servico

publico.
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O servidor publico titular de cargo efetivo da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, mantém o vinculo ao regime previdenciario adotado pelo ente

do qual é servidor nas seguintes situacoes:

e quando cedido, com ou sem Onus para o cessionario, a 6rgao ou entidade da
administracéao direta ou indireta de quaisquer dos entes federativos;

e quando licenciado;

e durante o afastamento do cargo efetivo para o exercicio de mandato eletivo em
quaisquer dos entes federativos; e

e durante o afastamento do pais por cessao ou licenciamento com remuneracéo.

A vinculacao do servidor ao RPPS dar-se-a pelo exercicio das atribui¢des do cargo

de que é titular, nos limites da carga horaria que a legislacao local fixar.

Na hipdtese de ampliagao legal e permanente da carga horaria do servidor que
configure mudanca de cargo efetivo, sera exigido o cumprimento dos requisitos para

concessédo de aposentadoria neste novo cargo.

Se houver desempenho, pelo segurado, de atividades ou cargo em outro turno,
sem previsao na legislacao, o servidor sera vinculado ao RGPS pelo exercicio concomitante

desse novo cargo.

1.4 Beneficios

Rol de Beneficios de acordo com a Emenda Constitucional N° 103 de 2019.
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O art. 9° da Emenda Constitucional — EC n® 103 de 2019 definiu que o rol de
beneficios dos RPPS fica limitado as aposentadorias e a pensédo por morte, sendo que os
afastamentos por incapacidade temporaria e o salario-maternidade serdo pagos

diretamente pelo ente federativo.

“Art. 9° Até que entre em vigor a lei complementar que discipline o
$ 22 do art 40 da Constituicao Federal, aplicam-se aos regimes
proprios de previdéncia social o disposto na Lei no 9.717, de 27 de

novembro de 1998, e o disposto neste artigo.

S 2°0 rol de beneficios dos regimes proprios de previdéncia social

fica limitado as aposentadorias e a pensao por morte.

S 3°0s atastamentos por incapacidade temporaria para o trabalho
e o0 saldario-maternidade serdo pagos diretamente pelo ente
federativo e ndo correrdo a conta do regime proprio de previdéncia

social ao qual o servidor se vincula.”

Com relacao ao salario-familia e o auxilio-reclusdo, a emenda constitucional 103
de 2019 lhes conferiu natureza de beneficio assistencial a ser concedido a servidores de
baixa renda, inclusive quando aposentados, ndo integrando a remuneragao destes,

estando a cargo do ente federativo o seu pagamento.

Com base nesse entendimento, esses beneficios deixardo de ser computados na

despesa bruta com pessoal, pois de acordo com o disposto no Manual de Demonstrativos
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Fiscais, os beneficios assistenciais ndo compdem a despesa bruta com pessoal para fins

dos limites da LRF.

DAS APOSENTADORIAS VOLUNTARIAS COMUNS DOS SERVIDORES PUBLICOS

CIVIS DOS ESTADOS, DO DISTRITO FEDERAL E DOS MUNICIPIOS

A reforma desconstitucionalizou regras de elegibilidade da aposentadoria
voluntaria comum dos servidores publicos civis nos regimes proprios de previdéncia social
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. De acordo com o dispositivo transcrito
a seguir, com excecao da idade minima, cuja fixacao exige emenda as respectivas
Constituicoes Estaduais e Leis Organicas, os demais requisitos de aposentadoria deverao

ser estabelecidos mediante lei complementar do respectivo ente federativo.

Portanto, foram desconstitucionalizados os requisitos de tempo de contribuicéo,
tempo de efetivo exercicio no servigo publico e de tempo no cargo efetivo em que se dara
a aposentadoria para todos os entes da Federagao. A auséncia desses parametros na
Carta Magna implica a eficacia limitada, ndo autoaplicavel, dessa norma constitucional de

concessao do beneficio de aposentadoria voluntaria comum dos servidores publicos civis.

Esse modelo previdenciario federal de desconstitucionalizagdo ¢ de observancia
obrigatoria pelas Constituicées dos Estados e pelas Leis Organicas do Distrito Federal e

dos Municipios, em razao do principio da simetria federativa.

Para salvaguardar expectativas de direito do servidor titular de cargo efetivo, esse
qgue ja era, ao tempo da reforma, destinatario das regras constitucionais permanentes do

sistema previdenciario proprio, e que permaneceria, neste regime, sujeito a novos
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requisitos (mais exigentes) para a aposentacgdo, foi adotada uma disciplina juridica de
transigao entre o sistema juridico anterior e o novo sistema de previdéncia social, tendo
em vista o principio da seguranca juridica e a protegéo da confianca do servidor que tenha
ingressado no servico publico em cargo efetivo até a data de entrada em vigor da EC n°

103, de 2019.

Por outro lado, em face da eficacia limitada da norma constitucional permanente
de concessao de aposentadoria voluntaria (inciso Ill do § 1° do art. 40 da Constituicao), a
qual depende de providéncia legislativa para se concretizar, a reforma estabeleceu
disposicées transitorias para os servidores federais que venham a ingressar no servico
publico em cargo efetivo apds a data de entrada em vigor da EC n° 103, de 2019, também
aplicaveis aos que ja haviam ingressado até a data de sua publicacdo, se mais vantajosas,
com eficacia plena e aplicabilidade imediata enquanto nao sobrevier tal complementacao

legislativa.

DAS APOSENTADORIAS VOLUNTARIAS ESPECIAIS DOS SERVIDORES PUBLICOS

CIVIS DOS ESTADOS, DO DISTRITO FEDERAL E DOS MUNICIPIOS

Nao obstante, quanto a reforma das normas constitucionais sobre aposentadorias
voluntarias especiais advinda da EC n° 103, de 2019, elas continuam néo autoaplicaveis,
ja que dependem de lei complementar do respectivo ente federativo para regulamenta-
las, ou seja, carecem de integracdo normativa para viabilizar o exercicio do direito que

consagram, sendo, portanto, de eficacia limitada.
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Destarte, a reforma preservou o quadro juridico anterior a sua promulgacao no
que concerne, entre outras matérias, a aplicacdo das normas constitucionais sobre
aposentadorias especiais entdo vigentes, as quais continuam a ter aplicagao para os
Estados, o Distrito Federal e os Municipios, com a redacéo citada abaixo, enquanto estes
ndo promulgarem a respectiva reforma previdenciaria, devendo obediéncia aos
condicionamentos impostos pela EC n® 103, de 2019, ou seja, a supremacia da
Constituicdo Federal, ja que a reforma da Carta do Estado ou da Lei Organica do Municipio,

trata-se de Poder decorrente.

A preservacao do quadro juridico anterior a promulgacao da EC n°® 103, de 2019,
no que concerne a aplicacdo das normas constitucionais e infraconstitucionais sobre
aposentadorias especiais entdo vigentes, ainda que pro tempore, também implica a da
jurisprudéncia constitucional do colendo Supremo Tribunal Federal — STF, consolidada
sobre a referida matéria. Assim € que a Sumula Vinculante - SV do STF n° 33 continua
aplicavel aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, quanto a observancia da
legislacao do Regime Geral de Previdéncia Social como parametro de regulamentacao
infraconstitucional da aposentadoria especial de que trata o art. 40, § 4° I, da
Constituicao Federal (na redacéo anterior a EC n° 103, de 2019), ou seja, nas atividades
exercidas sob condicbes especiais que prejudiquem a saude ou a integridade fisica, até a

edicao de lei complementar do respectivo ente federativo.

Para a aposentadoria especial dos servidores com deficiéncia no ambito dos
regimes proprios de previdéncia social dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
com base no art. 40, § 4°, |, da Constituicdo Federal (na redacéo anterior 8 EC n° 103, de

2019), a mingua de lei complementar federal ou, apds a promulgacao da EC n° 103, de
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2019, de lei complementar estadual, distrital ou municipal regulamentadora dessa matéria,
permanece a necessidade de impetracdo de mandado de injuncédo para viabilizar o

exercicio desse direito constitucional.

A APOSENTADORIA VOLUNTARIA POR INCAPACIDADE PERMANENTE PARA O

TRABALHO

Com a reforma previdenciaria, a aposentadoria “por invalidez permanente” passa
a denominar-se aposentadoria “por incapacidade permanente para o trabalho”. A EC n°
103, de 2019 constitucionaliza a exigéncia de avaliacoes periddicas para verificacdo da
continuidade das condigbes que ensejaram a concessao da aposentadoria, bem como a

condicao de o servidor ser insuscetivel de readaptacao.

Em relacdo aos Estados, Distrito Federal e Municipios, ante a auséncia de
disposicéo transitéria, e por forga do que prescreve o § 7° do art. 10 da EC n° 103, de
2019, mantém-se o quadro juridico imediatamente anterior a promulgacao da EC n° 103,
de 2019, no que concerne a aplicagao das normas constitucionais e infraconstitucionais
gue estavam em vigor sobre a concessdo e calculo da “aposentadoria por invalidez
permanente”, com eficacia plena e aplicabilidade imediata, até a edicao de lei do

respectivo ente federativo.

Quando for promovida a reforma dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
referente aos respectivos regimes proprios, devera ser observado, na edicao da lei
regulamentadora do beneficio de aposentadoria por incapacidade permanente para o

trabalho (art. 40, § 1° I, da Constituicdo), como vimos, que a EC n° 103, de 2019,
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constitucionaliza a exigéncia de avaliacdes periddicas para verificagdo da continuidade
das condicbes que ensejaram a concessao dessa aposentadoria, bem como a condigao de

o servidor ser insuscetivel de readaptacéao.

DA REMUNERAGAO DO SERVIDOR PUBLICO NO CARGO EFETIVO, PARA FINS DE
CALCULO DE PROVENTOS DE APOSENTADORIA COM BASE NA TOTALIDADE DA

REMUNERACAO

O calculo dos proventos de aposentadoria concedida com fundamento na
integralidade, no ambito do RPPS dos Estados, Distrito Federal e Municipios, mantém-se
regido, quanto a apuracao da remuneracao, pela lei do respectivo ente federativo, em vigor
antes da publicagao da EC n° 103, de 2019, isto &, de acordo com o que for prescrito como
remuneracdo do cargo efetivo, a titulo de vencimentos e vantagens pecuniarias
permanentes, com o acréscimo de adicionais de carater individual e vantagens pessoais

permanentes.

DAS PENSOES DOS SERVIDORES PUBLICOS CIVIS DOS ESTADOS, DO DISTRITO

FEDERAL E DOS MUNICIPIOS

Até a edicao de lei do respectivo ente federativo subnacional, ou de lei federal (no
caso da Policia Civil do DF), os Estados, o Distrito Federal e os Municipios deveréo aplicar,
para fins de concesséao do beneficio de pensao por morte, as disposicoes previstas no art.

2° da Lein® 10.887, de 18/06/2004, com esta redacéo:
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“Lein®10.857, de 2004

Art. 2° Aos dependentes dos servidores titulares de cargo efetivo e
dos aposentados de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e
fundacoes, falecidos a partir da data de publicagao desta Lei, serd

concedido o beneficio de pensdao por morte, que sera igual:

/ - a totalidade dos proventos percebidos pelo aposentado na data
anterior a do dbito, até o limite maximo estabelecido para o0s
beneficios do regime geral de previdéncia social, acrescida de 70%

(setenta por cento) da parcela excedente a este limite; ou

Il - a totalidade da remuneragdo do servidor no cargo efetivo na data
anterior a do dbito, até o limite maximo estabelecido para o0s
beneficios do regime geral de previdéncia social, acrescida de 70%
(setenta por cento) da parcela excedente a este limite, se o

falecimento ocorrer quando o servidor ainda estiver em atividade.

Pardgrafo unico. Aplica-se ao valor das pensdes, o limite previsto

no art. 40, § 2¢, da Constituicdao Federal.”

DAS PENSOES DOS SERVIDORES PUBLICOS CIVIS DOS ESTADOS, DO DISTRITO

FEDERAL E DOS MUNICIPIOS

Para os Estados, Distrito Federal e Municipios, a reforma recepcionou as normas

constitucionais e infraconstitucionais a ela anteriores, no que concerne as aposentadorias,
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0 que a nosso ver se estende ao calculo dos proventos, assegurando-lhes a continuidade
da vigéncia com eficacia plena e aplicabilidade imediata, até que sejam promovidas
alteragdes na legislacdo dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios referente aos

respectivos regimes proprios, quando entdo a sua eficacia estara exaurida.

Assim, enquanto nao sobrevier a lei do Estado, Distrito Federal ou Municipio que
discipline o calculo dos proventos de aposentadoria (salvo em relacédo a aposentadoria
especial dos policiais civis do Distrito Federal), estes entes da Federagdo deverao aplicar

o disposto no art. 1° da Lei n® 10.887, de 18.6.2004, com esta redagao:
“Lein®10.887, de 2004

Art. 1° No célculo dos proventos de aposentadoria dos servidores
titulares de cargo efetivo de qualquer dos Poderes da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, incluidas suas
autarquias e fundagéoes, previsto no $ 3°do art. 40 da Constituicdo
Federal e no art. 2° da Emenda Constitucional n° 41, de 19 de
dezembro de 2003, sera considerada a média aritmética simples das
maiores remuneragoes, utilizadas como base para as contribuicées
do servidor aos regimes de previdéncia a que esteve vinculado,
correspondentes a 80% (oitenta por cento) de todo o periodo
contributivo, desde a competéncia julho de 1994 ou desde a do

inicio da contribuigao, se posterior aquela competéncia.

S 1°As remuneracées consideradas no calculo do valor inicial dos

proventos terdo os seus valores atualizados més a més de acordo
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com a variagao integral do indice fixado para a atualizagdo dos
saldrios-de-contribuigao considerados no cdlculo dos beneficios do

regime geral de previdéncia social.

$ 2° A base de calculo dos proventos serda a remuneracdo do
servidor no cargo efetivo nas competéncias a partir de julho de 1994

em que nao tenha havido contribui¢cao para regime proprio.

S 3°0s valores das remuneragcées a serem utilizadas no calculo de
que trata este artigo serdo comprovados mediante documento
fornecido pelos orgdos e entidades gestoras dos regimes de
previdéncia, aos quais o servidor esteve vinculado ou por outro

documento publico, na forma do regulamento.

$ 4° Para os fins deste artigo, as remuneragées consideradas no
calculo da aposentadoria, atualizadas na forma do § 1° deste

artigo, ndo poderao ser:

/. inferiores ao valor do salario-minimo;
/l.  superiores ao limite maximo do saldrio-de-contribuigao,
quanto aos meses em que o servidor esteve vinculado ao

regime geral de previdéncia social.

S 5°Os proventos, calculados de acordo com o caput deste artigo,
por ocasido de sua concessdo, nao poderao ser inferiores ao valor
do saldrio-minimo nem exceder a remuneragdao do respectivo

servidor no cargo efetivo em que se deu a aposentadoria.”
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1.5 Gestao do Regime Proprio

E vedada a existéncia de mais de um RPPS para os servidores titulares de cargos

efetivos e de mais de uma unidade gestora do respectivo regime em cada ente federativo.

e Entende-se por unidade gestora a entidade ou orgao integrante da estrutura da
Administracdao Publica de cada ente federativo, que tenha por finalidade a
administracdo, o gerenciamento e a operacionalizacao do RPPS, incluindo a
arrecadacao e gestao de recursos e fundos previdenciarios, a concessao, o
pagamento e a manutencao dos beneficios.

e A unidade gestora unica devera gerenciar, direta ou indiretamente, a concesséao, o
pagamento e a manutenc¢ao, no minimo, dos beneficios de aposentadoria e penséo
concedidos a partir da publicacdo da Emenda Constitucional no 41, de 2003, de
todos os poderes, érgaos e entidades do ente federativo.

e A unidade gestora Unica contara com colegiado ou instancia de decisdo, no qual

sera garantida a representacao dos segurados.

e [ facultada aos entes federativos a constituicao de fundos integrados de bens,
direitos e ativos com finalidade previdenciaria.
e Aos segurados devera ser assegurado pleno acesso as informacoes relativas a

gestdo do RPPS.
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1.6 Utilizacao dos Recursos Previdenciarios

Os recursos previdenciarios, somente poderdo ser utilizados para o pagamento dos
beneficios previdenciarios, salvo o valor destinado a taxa de administracéo.
Os recursos previdenciarios oriundos da compensacao financeira de que trata a Lei
n® 9.796, de 1999, serdo administrados na unidade gestora do RPPS e destinados
ao pagamento futuro dos beneficios previdenciarios, exceto na hipotese em que os
beneficios que originaram a compensagao sejam pagos diretamente pelo Tesouro
do ente federativo, hipotese em que serédo a ele alocados, para essa mesma
finalidade.
E vedada a utilizacdo dos recursos previdencidrios para custear acoes de
assisténcia social, saude e para concesséo de verbas indenizatdrias ainda que por
acidente em servigo.
Os recursos previdenciarios do RPPS em extincdo somente poderédo ser utilizados
para:

o pagamento de beneficios previdenciarios concedidos e a conceder;

o quitacao dos débitos com o RGPS;

o constituicdo ou manutencéo do fundo previdenciario previsto no art. 6° da

Lein®9.717, de 1998;
o pagamentos relativos a compensacao financeira entre regimes de que trata

a Lein®9.796, de 1999.
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1.7 Taxa de Administracao

A Taxa de Administracdo para o custeio das despesas correntes e de capital
necessarias a organizacao e ao funcionamento do 6rgao ou entidade gestora do RPPS,
inclusive para conservacao de seu patriménio, devera observar o disposto na lei do ente

federativo e os seguintes paradmetros:

e financiamento, exclusivamente por meio de aliquota de contribuicao incluida no
plano de custeio definido na avaliacéo atuarial do RPPS, da seguinte forma:

o apuracgao, na avaliacao atuarial, da aliquota de cobertura do custo normal
dos beneficios de aposentadorias e pensdes por morte, na forma dos arts.
13, 44 e 47 da Portaria MF n° 464, de 18 de novembro de 2018;

o adicao a aliquota de cobertura do custo normal, a que se refere a alinea "a",
de percentual destinado ao custeio da Taxa de Administracao, observados
os limites previstos no inciso Il do caput, na forma do § 1° do art. 51 da
Portaria MF n° 464, de 2018

o defini¢éo, no plano de custeio proposto na avaliacdo atuarial, das aliquotas
de contribuicdo do ente federativo e dos segurados do RPPS, suficientes
para cobertura do custo normal e da Taxa de Administragcao, de que tratam
as alineas "a" e "b", na forma do inciso | do art. 48 da Portaria MF n°® 464, de
2018;

o implementacéo, em lei do ente federativo, das aliquotas de contribuigao do

ente federativo e dos segurados do RPPS que contemplem os custos de que

trata a alinea "c¢", na forma do art. 49 da Portaria MF n°® 464, de 2018;
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o destinacdo do percentual da Taxa de Administragao a Reserva
Administrativa prevista no inciso Ill do caput, apos a arrecadacéo e repasse
das aliquotas de contribuicdo de que trata a alinea "d" ao ¢rgédo ou entidade

gestora do RPPS.

limitacdo dos gastos com as despesas custeadas pela Taxa de Administracéo, aos
seguintes percentuais anuais maximos, conforme definido na lei do ente federativo,
aplicados sobre o somatorio da remuneragdao de contribuicao de todos os
servidores ativos vinculados ao RPPS, apurado no exercicio financeiro anterior,
ressalvado no caso dos recursos da Reserva Administrativa, decorrentes das sobras
de custeio administrativo e dos rendimentos mensais auferidos:

o de até 2,0% (dois inteiros por cento) para os RPPS dos Estados e Distrito
Federal, classificados no grupo Porte Especial do Indicador de Situacao
Previdenciaria dos RPPS - ISP-RPPS;

o de até 2,4% (dois inteiros e quatro décimos por cento) para os RPPS dos
Municipios classificados no grupo Grande Porte do ISP-RPPS;

o de até 3,0% (trés inteiros por cento) para os RPPS dos Municipios
classificados no grupo Médio Porte do ISP-RPPS;

o de até 3,6% (trés inteiros e seis décimos por cento) para os RPPS dos

Municipios classificados no grupo Pequeno Porte do ISP-RPPS
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manutencao dos recursos relativos a Taxa de Administracéo, obrigatoriamente, por

meio da Reserva Administrativa de que trata o § 3° do art. 51 da Portaria MF n°

464, de 2018, que:

O

devera ser administrada em contas bancarias e contabeis distintas dos
recursos destinados ao pagamento dos beneficios;

sera constituida pelos recursos de que trata o inciso | do caput, pelas sobras
de custeio administrativo apuradas ao final de cada exercicio e dos
rendimentos mensais por eles auferidos;

podera ser objeto, na totalidade ou em parte, de reversao para pagamento
dos beneficios do RPPS, desde que autorizada na legislacdo do RPPS e
aprovada pelo conselho deliberativo, vedada a devolucao dos recursos ao

ente federativo.

utilizacdo dos recursos da Reserva Administrativa, desde que nao prejudique as

finalidades de que trata o caput, somente para:

o}

aquisicao, construcao, reforma ou melhorias de imdveis destinados a uso
proprio do 6rgédo ou entidade gestora nas atividades de administracéao,
gerenciamento e operacionalizacdo do RPPS;

reforma ou melhorias de bens vinculados ao RPPS e destinados a
investimentos, desde que seja garantido o retorno dos valores empregados,
mediante verificacdo por meio de analise de viabilidade econdmico-

financeira.
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recomposicao ao RPPS, pelo ente federativo, dos valores dos recursos da Reserva
Administrativa utilizados para fins diversos do previsto neste artigo ou excedentes
ao percentual da Taxa de Administracao inserido no plano de custeio do RPPS na
forma da alinea "c¢" do inciso |, conforme os limites de que trata o inciso Il, sem
prejuizo de adocdo de medidas para ressarcimento por parte dos responsaveis pela
utilizacdo indevida dos recursos previdenciarios; e

vedacao de utilizacdo dos bens de investimento ou uso por outro 6rgao publico ou
particular em atividades assistenciais ou quaisquer outros fins ndo previstos,
exceto se remunerada com encargos aderentes a meta atuarial do RPPS.
eventuais despesas com prestacao de servicos relativos a assessoria ou
consultoria, independentemente da nomenclatura utilizada na sua definigéao,
deverdo observar os seguintes requisitos, sem prejuizo de outras exigéncias
previstas na legislacdo do ente federativo ou estabelecidas pelo Conselho
Deliberativo:

o 0s servicos prestados deverao ter por escopo atividades que contribuam
para a melhoria da gestdo, dos processos e dos controles, sendo vedada a
substituicao das atividades decisorias da diretoria executiva e dos demais
orgaos estatutarios do érgao ou entidade gestora do RPPS;

o 0 valor contratual ndo poderd ser estabelecido, de forma direta ou indireta,
como parcela, fracdo ou percentual do limite da Taxa de Administracéo de
que trata o inciso | do caput deste artigo ou como percentual de receitas ou
ingressos de recursos futuros; e

o em qualquer hipdtese, os dispéndios efetivamente realizados ndo poderao

ser superiores a 50% (cinquenta por cento) dos limites de gastos anuais.
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a lei do ente federativo podera autorizar que a Taxa de Administracdo prevista no
inciso Il do caput, desde que financiada na forma do inciso | do caput, destinada ao
atendimento das despesas de que trata o § 6° e embasada na avaliacéo atuarial
do RPPS, na forma do disposto no art. 51 da Portaria MF n° 464, de 2018, seja
elevada em 20% (vinte por cento), ficando os limites alterados para:

o 2,4% (dois inteiros e quatro décimos por cento), 2,88% (dois inteiros e
oitenta e oito centésimos por cento), 3,6% (trés inteiros e seis décimos por
cento) ou 4,32% (quatro inteiros e trinta e dois centésimos por cento),
respectivamente, se adotados pela lei do ente federativo os percentuais
anuais maximos previstos nas alineas "a", "b", "c¢" e "d" do inciso Il do caput
da Portaria n°. 19.451 de 18 de agosto de 2020;

o o0 percentual correspondente a aplicagao da elevagao de que trata o caput
sobre o percentual adotado na lei do ente federativo, se inferior aos
percentuais maximos previstos nas alineas "a", "b", "¢" e "d" do inciso Il do

caput da Portaria n°. 19.451 de 18 de agosto de 2020.

os recursos adicionais decorrentes da elevagdo de que trata o § 5° da Portaria n°.

19.451 de 18 de agosto de 2020, deverédo ser destinados exclusivamente para o
custeio de despesas administrativas relacionadas a:

o obtencao e manutencao de certificacao institucional no ambito do Programa

de Certificacao Institucional e Modernizagdo da Gestdo dos Regimes

Préprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e

dos Municipios - Pro-Gestdo RPPS, instituido pela Portaria MPS n° 185, de
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14 de maio de 2015, podendo os recursos ser utilizados, entre outros, com
gastos relacionados a preparacao para a auditoria de certificacdo, a
elaboracdo e execugao do plano de trabalho para implantacdao do Pro-
Gestdo RPPS, ao cumprimento das agdes previstas no programa, inclusive
aquisicao de insumos materiais e tecnologicos necessarios, a auditoria de
certificacdo, procedimentos periddicos de autoavaliagdo e auditoria de
supervisdo e o processo de renovacao ou de alteragcdo do nivel de

certificagéao.

atendimento dos requisitos minimos relativos & certificacdo para nomeacgéo e
permanéncia de dirigentes do 6rgao ou entidade gestora do RPPS, do responsavel
pela gestdo dos recursos e dos membros dos conselhos deliberativo e fiscal e do
comité de investimentos, conforme previsto no inciso Il do art. 8°-B da Lein®9.717,

de 1998, e regulacao especifica, contemplando, entre outros, gastos relacionados

o preparacao, obtencéo e renovagao da certificagao; e

o capacitacado e atualizagao dos gestores e membros dos conselhos e comité.

A elevacao da Taxa de Administracdo de que trata o § 5° observara os seguintes
parametros:
o devera ser aplicada a partir do inicio do exercicio subsequente ao da

publicacdo da lei de que trata o caput do § 5° da Portaria n°. 19.451 de 18
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de agosto de 2020, condicionada a prévia formalizagao da adesao ao Pro-
Gestao - RPPS;

o deixara de ser aplicada se, no prazo de dois anos, contado a partir da data
prevista no item anterior, o RPPS nao obtiver a certificagao institucional em
um dos niveis de aderéncia estabelecidos no Pro-Gestdo RPPS;

o voltard a ser aplicada, no exercicio subsequente aquele em que o RPPS vier
a obter a certificacao institucional, se esta se der apds o prazo de que trata

o item anterior.

1.8 Responsabilidade do Ente no caso de vinculacao de servidores titulares de

cargos efetivos ao RGPS

E vedado o estabelecimento retroativo de direitos e deveres em relacao ao RGPS,
permanecendo sob a responsabilidade dos RPPS em extingdo o custeio dos seguintes

beneficios:

e 0s jaconcedidos pelo RPPS;

e aqueles para os quais foram implementados os requisitos necessarios a sua
concessao;

e a complementacdo das aposentadorias concedidas pelo RGPS, caso o segurado
tenha cumprido todos os requisitos previstos na Constituicdo Federal para
concessao de aposentadoria ao servidor titular de cargo efetivo até a data da

inativacao.
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O RPPS em extingdo, sera responsavel pela concessao dos beneficios

previdenciarios aos servidores estatutarios ativos remanescentes e aos seus dependentes.

O servidor que tenha implementado os requisitos necessarios a concessao de
aposentadoria proporcional pelo RPPS até a data da lei de extincdo do regime,
permanecendo em atividade, vincula-se obrigatoriamente ao RGPS, sendo-lhe assegurado
o direito aos beneficios previdenciarios deste regime, desde que cumpridas as condicoes
nele estabelecidas.

E vedada a existéncia de mais de um RPPS para servidor publico titular de cargo efetivo

por ente federativo.
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2. Gestao Atuarial

2.1 Conceitos De Atuaria

As Ciéncias Atuariais ou Atuaria, é a ciéncia que analisa e faz a gestao dos riscos
e expectativas futuras de natureza econdmica, financeira e biométrica para promover

protecao social.

A Atuaria se utiliza de varias ferramentas para descrever os fendmenos ditos
“incertos” tais como: teorias econdmicas, modelos matematicos, probabilisticos e

estatisticos. Portanto, a Atuaria € uma area de conhecimento multidisciplinar.

As ciéncias atuariais tém inicio, como uma ciéncia propriamente dita, na
Inglaterra no século XIX. Os primeiros estudos envolviam a pesquisa sobre a mortalidade
da populacdo notadamente sobre o calculo da expectativa de vida e seus impactos na

concesséo de aposentadorias e pensoes.

A partir do inicio do século XX, a aplicabilidade da teoria dos processos
estocasticos, que serviam de base para as operacoes de seguros, ganhou sofisticagéo e,
ao mesmo tempo, expandiram sua abrangéncia para outras areas de conhecimento como

Contabilidade, Matematica, Economia, Finangas, Direito e claro, Estatistica.

A atuéria divide-se em dois principais ramos: (i) vida, e (ii) ndo-vida. O primeiro
envolve os seguros de pessoas, dimensionados, no longo prazo, como invalidez precoce,
morte precoce, aposentadoria, pensdes e saulde. Ja o segundo envolve risco dos ativos

fisicos ou financeiros, para patriménio das pessoas e das empresas.

A Ciéncia Atuarial, portanto, tem como objetivo estudar as consequéncias que

terdo certos eventos que envolvam riscos e incertezas. Ela é responsavel por verificar,
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examinar e contribuir para a gestdo dos resultados, na qual integra os custos e os

beneficios dos eventos.

Entre as obrigacdes dos Regimes Proprios de Previdéncia Social esta o Calculo
Atuarial que nada mais é do que a Avaliacao Atuarial desenvolvido pelo atuario, baseado
nas caracteristicas biométricas, demograficas e econémicas dos segurados do RPPS para
verificar se 0s recursos existentes serdo suficientes para garantir o pagamento dos
beneficios para seus segurados. Em outras palavras, o célculo atuarial € o ponto de partida
para a gestdo previdenciaria, assegurando se o regime se encontra em equilibrio financeiro

e atuarial e se havera solvéncia do Regime Proprio de Previdéncia Social no futuro.

2.2 Demonstrativo de Resultado de Avaliacao Atuarial (DRAA)

O Demonstrativo de Resultado da Avaliacdo Atuarial (DRAA) é um documento
elaborado em conformidade com os atos normativos da Secretaria de Previdéncia do
Ministério da Fazenda, exclusivo de cada RPPS, que demonstra, de forma resumida, as
caracteristicas gerais do plano de beneficios, da massa segurada pelo plano e os principais

resultados da avaliagao atuarial.

O DRAA esta previsto na Portaria 403 de 10 de dezembro de 2008, artigo 2°, Inciso

VI

VIIl - Demonstrativo de Resultado da Avaliacdo Atuarial - DRAA:
documento exclusivo de cada RPPS que registra de forma resumida
as caracteristicas gerais do plano e os principais resultados da
avaliagao atuarial;

Pagina | 35



DOLAR Nivel Basico

O DRAA deve ser encaminhado a Secretaria de Previdéncia e deve ser precedido

da NTA que fundamenta a avaliacdo atuarial.

No ato do preenchimento e envio do DRAA, sera gerado um comprovante no qual
0s responsaveis pela gestdo do RPPS atestarado a veracidade e correspondéncia entre as
informacgdes contidas no DRAA com aquelas constantes do Relatorio da Avaliacao Atuarial

e dos fluxos atuariais. Os responsaveis que devem atestar a veracidade do DRAA sao:

I.  orepresentante legal do ente federativo;
[I. o dirigente da unidade gestora do RPPS;
[Il. o representante do conselho deliberativo do RPPS; e

IV. o atuario responsavel pela avaliacao atuarial.

No caso dos entes federativos que colocaram o RPPS em extin¢éo, ou os que
possuem RPPS mas mantém massa de beneficiarios sob responsabilidade financeira do
Tesouro, relativamente a essa massa, deverdo encaminhar o DRAA de forma simplificada,

nos termos definidos pela Secretaria de Previdéncia.

A principais informagdes para o preenchimento do DRAA: hipoteses, estatisticas
da populacao coberta, resultados etc. sdo encontrados na Avaliacao Atuarial. A Avaliagéo
Atuarial ¢ o documento anual elaborado pelo atuario que serve de base para o Plano de

Financiamento e Gestdo de cada RPPS.

2.3 Normas Aplicaveis as Avaliacées Atuariais dos RPPS

As normas aplicaveis as avaliagbes e reavaliacdes atuariais dos RPPS estéo
dispostas na Constituicao Federal e em outras normativas que estabelecem os parametros
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para a gestdo dos Regimes de Previdéncia dos servidores titulares de cargo efetivo da

Uniéo, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios.

2.3.1 Constituicao Federal

O principio basico do sistema previdenciario dos servidores publicos é o Equilibrio
Financeiro e Atuarial, disposto no art. 40 da CF, no qual descreve os pardmetros basicos

para os RPPS.

Art. 40. O regime proprio de previdéncia social dos servidores
titulares de cargos efetivos terd cardter contributivo e solidario,
mediante contribuigao do respectivo ente federativo, de servidores
ativos, de aposentados e de pensionistas, observados critérios que

preservem o equilibrio financeiro e atuarial. (grifo nosso)

A Constituicdo dispde sobre os principios basicos, e os demais dispositivos
infraconstitucionais e infralegais (leis, decretos, portarias, orientagées normativas etc.)

estabelecem parametros e critérios especificos para regulacdo do sistema.

2.3.2 Lei9.717 de 27 de novembro de 1998

A Lei 9.717 de 27 de novembro de 1998, uma lei de apenas 11 artigos, dispoe
sobre as regras gerais para a organizacdo e o funcionamento dos regimes proprios de
previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios, dos militares dos Estados e do Distrito Federal.
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Art. 1° Os regimes proprios de previdéncia social dos servidores
publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, dos militares dos Estados e do Distrito Federal deverdo
ser organizados, baseados em normas gerais de contabilidade e
atudria, de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial,

observados os seguintes critérios:

| - realizagao de avaliacdo atuarial inicial e em cada balanco
utilizando-se parédmetros gerais, para a organizagao e revisao do

plano de custeio e beneficios;

2.3.3 Lei 10.887 de 18 de junho de 2004

A Lei 10.887 de 18 de junho de 2004, dispde sobre a aplicacdo de disposicdes da

Emenda Constitucional n° 41, de 19 de dezembro de 2003, alterou dispositivos das Leis

n°s 9.717, de 27 de novembro de 1998, 8.213, de 24 de julho de 1991, 9.532, de 10 de

dezembro de 1997, também previu em seu artigo 9° a gestao atuarial dos RPPS.

Art. 9° A unidade gestora do regime proprio de previdéncia dos

servidores, prevista no art. 40, $ 20 da Constituicdo Federal:

/Il - disponibilizard ao publico, inclusive por meio de rede publica de
transmissao de dados, informagoes atualizadas sobre as receitas e
despesas do respectivo regime, bem como o0s critérios e parédmetros

adotados para garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial.
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2.3.4 Portaria 204 de 10 de julho de 2008

A Portaria 204 de 10 de julho de 2008, que dispde sobre as exigéncias da
Secretaria de Previdéncia Social para a emissdo do Certificado de Regularidade
Previdenciaria — CRP para os entes que possuem RPPS. Também obriga a observancia do

equilibrio financeiro e atuarial e o encaminhamento do DRAA & Secretaria de Previdéncia.

Art. 50 A SPS, quando da emissdo do CRP, examinard o
cumprimento, pelos Estados, Distrito Federal e Municipios, dos
critérios e das exigéncias abaixo relativas aos Regimes Proprios de

Previdéncia Social - RPPS:

Il - observéncia do equilibrio financeiro e atuarial, correspondente a
implementagdo, em lei, atendidos os pardmetros estabelecidos

pelas Normas de Atudria aplicaveis aos RPPS, do que segue:

XVI - encaminhamento a Secretaria de Previdéncia, dos seguintes
documentos e informacdes: (Redacdo dada pela Portaria MF no

333, de 11/07/2017)

b) Demonstrativo de Resultado da Avaliacdao Atuarial - DRAA;
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2.3.5 Portaria 402 de 10 de dezembro de 2008

A Portaria 402 de 10 de dezembro de 2008 disciplina os parametros e as diretrizes
gerais para organizacao e funcionamento dos regimes proprios de previdéncia social dos
servidores publicos ocupantes de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, em cumprimento das Leis no 9.717, de 1998 e no 10.887, de

2004.

Art. 8o Ao RPPS devera ser garantido o equilibrio financeiro e
atuarial em conformidade com a avaliacdo atuarial inicial e as
reavaliagées realizadas em cada exercicio financeiro para a

organizagao e revisdo do plano de custeio e de beneficios.

Art. 90 A avaliacao atuarial do RPPS devera observar os parametros
estabelecidos nas Normas de Atudria aplicaveis aos RPPS definidas

pelo MPS.

2.3.6 Portaria 403 de 10 de Dezembro de 2008

A Portaria 403 de 10 de dezembro de 2008 dispde sobre as normas aplicaveis as
avaliagoes e reavaliagoes atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, define parametros para a

segregacao da massa.
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2.4 Portaria 464/2018

A Portaria MF no. 464 de 19 de novembro de 2018 dispde sobre as normas
aplicaveis as avaliacdes atuariais dos regimes proprios de previdéncia social - RPPS da
Uniéo, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios e estabelece parametros para a

definicdo do plano de custeio e o equacionamento do déficit atuarial.

Art. 1o A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
deverdo observar, no dimensionamento dos compromissos do plano
de beneficios e no estabelecimento do plano de custeio dos regimes
proprios de previdéncia social - RPPS, instituidos conforme Lei no
9.717, de 27 de novembro de 1998, os pardmetros técnico-atuariais
previstos nesta Portaria, para assegurar a transparéncia, solvéncia,
liquidez e a observancia do equilibrio financeiro e atuarial previsto
no art. 40 da Constituicdo Federal, no art. 69 da Lei Complementar

no 101, de 4 de maio de 2000, e no art. 10 da Leino 9.717, de 1998.

S 1o Os parametros de que trata o caput incluem os regimes
financeiros aplicaveis por tipo de beneficio, as hipdteses,
premissas, metodologias e critérios atuariais, os requisitos para
definicdo da qualidade da base cadastral, a apuragao dos custos e
do resultado atuarial e a definigao e revisdao dos planos de custeio

e de equacionamento de déficit atuarial.

S 20 O ente federativo devera garantir diretamente a totalidade dos

riscos cobertos no plano de beneficios, preservando o equilibrio
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financeiro e atuarial do RPPS, sendo responsavel, nos termos da Lei
no 9.717, de 1998, pela cobertura de eventuais insuficiéncias
financeiras do respectivo regime proprio, decorrentes do

pagamento de beneficios previdenciarios.

A Portaria 464/18 deu especial atengao a gestao atuarial como fundamental para
garantir a solvéncia e liquidez do plano de beneficios, estimulando a ado¢cao de medidas
de aperfeicoamento da gestao dos ativos e passivos do RPPS e reforcando a participacao

dos conselhos deliberativo e fiscal em seu acompanhamento.

Entre as medidas visando a melhoria da gestdo atuarial estéo:

[ definicdo, acompanhamento e controle das bases normativa, cadastral e técnica e
dos resultados da avaliacao atuarial;
[I.  estabelecimento do plano de custeio e do equacionamento do déficit;
1. acoes relacionadas a concessao, manutencao e pagamento dos beneficios;
V. politicas de gestdo de pessoal que contribuam para assegurar a transparéncia,
solvéncia, liquidez e equilibrio econdémico, financeiro e atuarial do plano de

beneficios do RPPS;

V. implementacdo de um plano para identificacdo, controle e tratamento dos riscos
atuariais;
VI.  continuo acompanhamento do equilibrio entre os compromissos do plano de

beneficios e os respectivos ativos garantidores; e

VII.  verificacdo da evolugao das provisdes matematicas.
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Caso seja verificada a ocorréncia de fato relevante para a deterioracdo da situacéo
financeira e atuarial do RPPS ou em decorréncia de alteracdo de disposicdes do seu plano
de beneficios, devera ser elaborada nova avaliagao atuarial no periodo compreendido entre

as duas avaliacoes atuarias anuais.

Em caso de legislacdo do ente federativo publicada posteriormente a data de
elaboracdo da avaliagao atuarial anual que altere a estruturacéo atuarial ou o plano de
custeio do RPPS e que nao tenha sido considerada nessa avaliacdo, devera ser elaborado
novo estudo atuarial e reencaminhado o DRAA e demais documentos, que somente seréo
considerados aptos para regularidade do equilibrio financeiro e atuarial apos analise da

Secretaria de Previdéncia.

Na hipotese de alteracao legal relacionada a estrutura funcional e remuneratoria
dos segurados ativos do RPPS, a ampliagao e reformulagédo dos quadros existentes e as
demais politicas de pessoal do ente federativo que possam provocar a majoracao potencial
dos beneficios do regime proprio, a unidade gestora, a partir de estudo técnico elaborado
por atuario legalmente habilitado, acompanhado das premissas e metodologia de calculo
utilizadas, devera demonstrar a estimativa do seu impacto para o equilibrio financeiro e
atuarial do RPPS. Nessa situacédo, o ente federativo devera prever fontes de custeio e
adotar medidas para o equacionamento do déficit se a alteracdo agravar a situacéo de

desequilibrio financeiro ou atuarial do RPPS.

Tanto o ente federativo quanto a unidade gestora do RPPS poderdo realizar
auditorias atuariais periodicas, por atuario legalmente habilitado, para verificar e avaliar a
coeréncia e a consisténcia das avaliagoes atuariais, atendidas as disposicées legais e as

determinacgdes dos conselhos deliberativo ou fiscal do RPPS.
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Os entes federativos que implementaram planos de amortizacdo anteriores a
vigéncia da Portaria 464/18, poderdo repactuar o equacionamento dos déficits atuariais
nas novas condicoes estabelecidas, conforme instrucdo normativa da Secretaria de

Previdéncia.

Os entes federativos que efetuaram, até 31 de maio de 2018, a revisdo da
segregacao de massa, sem aprovacao da Secretaria de Previdéncia poderao apresentar
para sua analise e parecer, plano de adequacao com a constituicao de submassas,

constituicdo de fundos ou outros arranjos atuariais, na forma do art. 61 da Portaria 464/18.

2.5 Avaliacao Atuarial Anual

O Relatério da avaliagdo atuarial € um documento elaborado por atuario
legalmente habilitado que apresenta os resultados do estudo técnico desenvolvido,
baseado na Nota Técnica Atuarial e demais bases técnicas, com o objetivo principal de
estabelecer, de forma suficiente e adequada, os recursos necessarios para a garantia do

equilibrio financeiro e atuarial do plano de previdéncia.

Conforme artigo 70 da Portaria MF 464/18, o Relatério da Avaliacdo Atuarial
deverd observar a estrutura e os elementos minimos do modelo aprovado pela IN SPREV
no. 08 de 21 de dezembro de 2018, conter o Parecer Atuarial e ser assinado pelo atuario

responsavel pela avaliacao.

Além de outras informacbes previstas na Portaria MF 464/18, o Relatério da

Avaliacao Atuarial devera conter:

|.  adescricao da base de dados e a certificacao do nivel de sua adequacao;
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a descricao das hipoteses atuariais e os fundamentos da sua utilizagao e, se for o
caso, a analise de sensibilidade do resultado a alteracdo das principais hipdteses
utilizadas na avaliagéo atuarial;
a demonstracao dos resultados e analises das projecbes atuariais;
informagdes circunstanciadas sobre a situacdo atuarial do plano de beneficios dos
RPPS, dispondo, quando for o caso, sobre as principais causas do superavit ou do
déficit apontado;
a definicao do plano de custeio de equilibrio do RPPS, e, em decorréncia, os valores
dos custos normal e suplementar e dos compromissos do plano de beneficios,
indicando, se for o caso, a necessidade de revisdo do plano vigente;
a indicacao, dentre aquelas previstas na legislacao aplicavel, das medidas para o
equacionamento de déficit e para a busca e manutencao do equilibrio financeiro e
atuarial, demonstrando os cenarios e 0os seus impactos;
a recomendacao da medida a ser adotada pelo ente federativo para o
equacionamento de déficit e das demais ag¢des que deverdo pautar a busca da
sustentabilidade de longo prazo do RPPS;
a evidenciacdo dos custos e compromissos do plano de beneficios do RPPS para
as massas de que tratam os § § 1° e 4° do art. 10, se for o caso;
a analise comparativa entre os resultados das trés ultimas avaliacoes atuariais,
indicando as maiores alteracdes e os provaveis motivos;
informacgdes repassadas pela unidade gestora do RPPS relativas a:

a. execucao do plano de custeio vigente, no decorrer do exercicio, no que se

refere a regularidade do repasse das contribuicoes normais e

suplementares; e
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b. implementacdo ou ndo dos planos de custeio e de amortizacdo do déficit
estabelecidos na ultima avaliacdo atuarial realizada e as razées alegadas
para sua nao implementacéo.

XI. como anexo, a demonstracdo dos ganhos e perdas atuariais, na forma disposta em

instrucdo normativa da Secretaria de Previdéncia.

O Relatorio da Avaliacdo Atuarial com data focal em 31 de dezembro devera ser
anexado, juntamente com nota elaborada pela unidade gestora do RPPS, como anexo ao
projeto de lei de diretrizes orcamentarias do exercicio seguinte, em atendimento a
exigéncia da avaliagao da situacao financeira e atuarial do RPPS prevista no art. 4°, § 2°,
inciso IV, "a" da Lei Complementar n° 101, de 2000. O conteudo do Relatorio da Avaliagéo
Atuarial podera ser adequado ao porte e perfil de risco atuarial do RPPS, na forma do art.

77 da Portaria MF no. 464/18.

Os insumos e os resultados das avaliaces atuariais devem ser convergentes e
coerentes entre si, de modo que eventual divergéncia de informacoes entre Relatorio da
Avaliacao Atuarial, DRAA, Certificado do DRAA, Fluxos de Caixa Atuarial e NTA, sera’
objeto de notificacdo ao ente federativo, conforme art. 71 da Portaria MF no 464, de 2018,
e, enquanto nao forem realizadas as devidas corregdes, sera considerado que o ente

federativo ndo adotou as medidas para atendimento ao equilibrio financeiro e atuarial.

2.6 Base Cadastral

A avaliagéo atuarial requer informagoes atualizadas e consistentes que inclua a
totalidade dos beneficiarios do RPPS, de quaisquer dos poderes, 6rgdos e entidades do

ente federativo, compreendendo:
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I.  os servidores publicos titulares de cargos efetivos e os servidores estaveis néao
titulares de cargo efetivo;
[I.  os magistrados, ministros e conselheiros dos tribunais de contas e os membros do
Ministério Publico; e
[Il.  os militares em atividade, em reserva remunerada ou reforma dos Estados e do

Distrito Federal.

A base de dados cadastrais, funcionais e remuneratérios dos beneficiarios do
RPPS a ser utilizada na avaliacao atuarial devera estar posicionada entre setembro e
dezembro do exercicio relativo a avaliacao atuarial anual com data focal em 31 de

dezembro, abrangendo os servidores afastados ou cedidos a outros entes federativos.

Os poderes, orgéos e entidades do ente federativo devem encaminhar & unidade
gestora do RPPS as informagdes dos beneficiarios do regime para elaboracao da avaliagéo
atuarial, ou permitir o seu acesso por meio de sistemas informatizados, em tempo habil

para sua analise, corregao, processamento e apresentacéo dos resultados.

Apods o recebimento das informacodes, a unidade gestora do RPPS devera realizar
analise prévia da base de dados e prestar os esclarecimentos necessarios para que o

atuario possa apurar adequadamente os compromissos do plano de beneficios.

O banco de dados especificamente utilizado pelo atuario na avaliagéo atuarial do
RPPS, incluindo os ajustes estatisticos efetuados nessa base para as projegdes atuariais
pertinentes, devera ser reencaminhado por aquele profissional a unidade gestora do RPPS

e ser mantido pelo prazo de 10 (dez) anos de forma confidvel e segura.
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O Relatério da Avaliacdo Atuarial deverd descrever a base de dados dos

beneficiarios explicitando:

I.  se foram apresentadas todas as informacdes necessarias para o correto
dimensionamento dos custos e compromissos do plano de beneficios do RPPS;

[l a analise da qualidade dos dados, destacando sua atualizacdo, amplitude e
consisténcia;

[ll.  as premissas adotadas para o ajuste técnico dos dados que nao atendem aos
atributos previstos no inciso Il, sempre numa perspectiva conservadora quanto aos
impactos na diminuicao das obrigacoes do RPPS; e

V. asprovidéncias adotadas pelo ente federativo e pela unidade gestora do RPPS para
a adequacéo da base de dados disponibilizada para a avaliagao que foi objeto dos

ajustes mencionados no relatdério da avaliagao atuarial do exercicio anterior.

Os arquivos contendo a base de dados utilizada na avaliagao atuarial do RPPS
deverdo ser encaminhados a Secretaria de Previdéncia conforme a estrutura e os

elementos minimos do modelo aprovado em instrugéo normativa.

O prazo para envio da base cadastral dos beneficiarios do RPPS sera estabelecido
em instrucdo normativa da Secretaria de Previdéncia, podendo ser observado critério de

acordo com o porte e perfil atuarial do regime.

As bases cadastrais devem observar o leiaute padronizado pela Coordenacgéo de
Acompanhamento Atuarial, disponivel no site eletrénico da Secretaria de Previdéncia, nao
sendo permitida qualquer alteracdo. As informagdes faltantes devem ser supridas por meio

de hipoteses e ou premissas.
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A néo observancia do leiaute ou o envio de dados incompletos ou inconsistentes
ocasionara a rejeicao do envio e a emissao de novas notificacdes, e, em conformidade com
o que dispde o art. 9o da Lei no 9.717/98, podera’ configurar uma irregularidade, por ndo

atendimento ao critério do equilibrio financeiro e atuarial.

Quadro 1. Resumo dos Exercicios e Leiautes da Base Cadastral

Exercicio | Leiaute da Base de Dados Orientacoes
2019 O mesmo aplicado para as avaliacbes | Pagina eletrénica da Secretaria
atuariais de 2018 Especial de Previdéncia e Trabalho
2020 O mesmo aplicado para as avaliacdes | Pagina eletronica da Secretaria
atuariais de 2018 Especial de Previdéncia e Trabalho
2021 Instrucédo Normativa no. 01 de 2018 Pagina eletronica da Secretaria
Especial de Previdéncia e Trabalho

Fonte: Portaria MF 464/2018

2.7 Plano de Custeio Proposto na Avaliacao Atuarial

As avaliagdes atuariais indicardo os valores dos custos, dos compromissos futuros

do plano de beneficios do RPPS, suas necessidades de custeio e o resultado atuarial.

Antes da apuracao do resultado do plano de beneficios do RPPS, deveréao ser

considerados no minimo:
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|.  asatisfagdo das exigéncias regulamentares relativas ao custeio do plano, mediante
o uso de modelos e critérios consistentes (normas gerais de organizacéo e
funcionamento do RPPS);
[I.  osriscos que possam comprometer a solvéncia e liquidez do plano de beneficios;
Ill.  a adequada precificacdo dos ativos garantidores do plano de beneficios; e
IV. o correto provisionamento das contingéncias passivas imputaveis ao plano de

beneficios, observados os principios contabeis e as normas legais vigentes.

2.7.1 Ativos Garantidores dos compromissos

Poderao ser considerados como ativos garantidores dos compromissos do plano

de beneficios do RPPS:

|. osvalores dos recursos de que trata o art. 3° da Resolucao do Conselho Monetario
Nacional - CMN n° 3.922, de 25 de novembro de 2010, desde que:
a. destacados contabilmente como investimentos;
b. mensurados adequadamente, conforme normas de contabilidade aplicaveis
ao Setor Publico;
c. aplicados em cumprimento aos limites, requisitos e vedacoes ali
estabelecidos; e
d. em caso de bens, direitos e demais ativos vinculados ao RPPS, desde que
atendidos, no minimo, os pardmetros previstos no art. 62 desta Portaria.
[l.  os valores dos créditos a receber reconhecidos nas demonstracdes contabeis do
RPPS, exigindo-se, em relagao aos créditos a receber do ente federativo, que:
a. estejam por ele devidamente reconhecidos e contabilizados como divida

fundada com a unidade gestora do RPPS; e
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b. tenham sido objeto de termo de acordo de parcelamento celebrado entre
ele e a unidade gestora do RPPS e tenha sido esse acordo encaminhado a
Secretaria de Previdéncia, até a data focal da avaliacao atuarial, por meio
do Sistema de Informacées dos Regimes Publicos de Previdéncia Social -

CADPREV.

Como ja explicitado nos modulos Il e I, a. avaliagao atuarial deve indicar o plano

de custeio necessario para a cobertura do custo normal e do custo suplementar do plano

de beneficios do RPPS.

2.7.2 Custeio do Plano de Beneficios

O custeio do plano de beneficios do RPPS dar-se-a por meio de:

Contribuicoes a cargo do ente federativo e dos segurados ativos, aposentados e
pensionistas;

Repasses do Ente para a cobertura de eventuais insuficiéncias financeiras do
regime proprio, decorrentes do pagamento de beneficios previdenciarios (§2° do
art. 1° da Portaria 464/18).

Repasses para cobertura da insuficiéncia financeira mensal devida pelo ente
federativo ao Fundo em Reparticdo (paragrafo Gnico do art. 59 da Portaria 464/18).
Independentemente da forma de estruturagao do RPPS, as eventuais insuficiéncias
financeiras para o pagamento dos beneficios previstos no Plano de Beneficios séao,
nos termos das normas gerais de organizacao e funcionamento desses regimes, de
responsabilidade orcamentaria do respectivo ente federativo (art. 78 da Portaria

464/18).
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V. Outras receitas destinadas ao RPPS, observadas as normas gerais de organizagao

e funcionamento desses regimes.

As contribuicdes, na forma de aliquotas ou aportes, e repasses financeiros a cargo
do ente federativo deverdo abranger todos os poderes, 6rgaos e entidades que possuem
beneficiarios do RPPS. Poderdo ser diferenciadas por massa de segurados sujeita a
critérios legais de elegibilidade especificos, desde que assegurada a equidade no
financiamento do RPPS e demonstrado que o plano de custeio financia integralmente o

custo total apurado na avaliagdo atuarial.

2.7.3 Os Prazos para Implementacéo do Plano de Custeio

O plano de custeio proposto na avaliagao atuarial com data focal em 31 de
dezembro de cada exercicio que indicar a necessidade de majoragcao das contribuicoes,
implementado por meio de lei do ente federativo editada, publicada e encaminhada a
Secretaria de Previdéncia e ser exigivel até 31 de dezembro do exercicio subsequente,

observara o seguinte:

. o ente federativo devera atentar para os prazos relativos ao processo legal
orcamentario; e

[l.  em caso de majoracdo das aliquotas relativas aos segurados ativos, aposentados
e pensionistas, a lei devera ser publicada em prazo compativel para observancia do

previsto no § 6° do art. 195 da Constituicao Federal.

A legislagcédo do RPPS deve prever:

Pagina | 52



DOLAR Nivel Basico

|.  prazo para repasse das contribuicées, normal ou suplementar, na forma de
aliquotas ou aportes, até uma data do més subsequente ao da competéncia da
folha de pagamento dos segurados ativos, aposentados e pensionistas; e

[l.  aplicagao, em caso de inadimplemento do repasse, de indice oficial de atualizacdo

e de taxa de juros e previsdo de outras medidas e sancgbes, inclusive, multa.

O plano de custeio sera objeto de continuo acompanhamento por parte do Ente
Federativo, da unidade gestora do RPPS, dos conselhos deliberativo e fiscal do RPPS, e

do atuario responsavel pela avaliacao atuarial.

2.7.4 O Custeio Administrativo

A avaliagao atuarial devera propor plano de custeio para o financiamento do custo

administrativo do RPPS.

A aliquota de contribui¢ao do plano de custeio do custo administrativo (taxa de
administracao), deverd ser somada aquela destinada a cobertura do custo normal dos
beneficios e devera ser corretamente dimensionada, de forma a impossibilitar que sejam
utilizados para administragcdo do RPPS recursos destinados a cobertura do custo normal

e do custo suplementar do plano de beneficios.

O custo administrativo também podera ser suportado por meio de aportes
preestabelecidos com essa finalidade, por repasses financeiros ou pagamentos diretos

pelo ente federativo.
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Os recursos destinados para essa finalidade deverdo ser mantidos pela unidade
orcamentaria do RPPS por meio de Reserva Administrativa, segregada dos recursos
destinados ao pagamento dos beneficios. Se houver saldo remanescente ao final de cada
exercicio, podera ser revertido para pagamento dos beneficios do RPPS conforme previséo

legal do Ente Federativo e prévia aprovacéo do conselho deliberativo.

Se houver segregacéo da massa, devera ser definida expressamente na legislacao
do ente federativo a forma de custeio e utilizacdo dos recursos da Reserva Administrativa
para administracao dos beneficios do Fundo em Reparticdo e do Fundo em Capitalizacéo.
Né&o existindo previsao legal, o custeio devera ser repartido, igualmente, entre os fundos,
independentemente do numero de segurados ou beneficidrios que estejam a eles

vinculados.

Os recursos destinados ao financiamento do custo administrativo do RPPS
deveréo ser objeto de continuo acompanhamento por parte do ente federativo, da unidade
gestora do RPPS, dos conselhos deliberativo e fiscal do RPPS, que deverdo zelar pela
utilizacdo dos recursos segundo os parametros gerais e observados os principios que

regem a Administracdo Publica.

2.8. Equacionamento do Deficit Atuarial

No caso de a avaliagao atuarial de encerramento do exercicio apurar déficit
atuarial, deverdo ser adotadas medidas para o seu equacionamento. O Relatério da
Avaliagao Atuarial, com base no estudo especifico da situagao econdémico-financeira e

atuarial do RPPS, devera identificar as principais causas do déficit atuarial por meio do
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balanco de ganhos e perdas atuariais, apresentar cenarios com as possibilidades para seu
equacionamento e os seus impactos e propor plano de equacionamento a ser

implementado em lei pelo ente federativo.
O equacionamento do déficit atuarial podera consistir:

|. em plano de amortizagdo com contribuicdo suplementar, na forma de aliquotas ou
aportes mensais com valores preestabelecidos;
Il.  em segregacao da massa; e
[ll.  complementarmente, em:
a. aporte de bens, direitos e ativos;
b. aperfeicoamento da legislacdo do RPPS e dos processos relativos a
concessao, manutengao e pagamento dos beneficios; e
c. adocédo de medidas que visem a melhoria da gestao integrada dos ativos e
passivos do RPPS e da identificacdo e controle dos riscos atuariais do

regime.

A proposta do plano de equacionamento do déficit s6 serd considerada

implementado a partir do seu estabelecimento em lei do ente federativo.

2.8.1 Equacionamento por plano de amortizacao

O plano de amortizagao deve ser estabelecido em lei do ente federativo e devera

observar os seguintes critérios:

.  cobrir os custos de todos os beneficios do RPPS, inclusive o financiamento do custo

administrativo;
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demonstrar que possui viabilidade orgamentaria, financeira e fiscal atendendo aos
limites de gastos com pessoal impostos pela Lei Complementar n® 101, de 2000.
consistir o plano de amortizagédo do déficit atuarial no estabelecimento de aliquota
de contribuicdo suplementar ou em aportes mensais cujos valores sejam
preestabelecidos;

quando instituido na forma de aliquotas, ter a remuneragéo de contribui¢cédo dos
segurados ativos como base de calculo das contribuicées do ente federativo,
normal e suplementar;

as contribuicoes, normal ou suplementar, a cargo do ente federativo poderéo ser
diferenciadas por massa de segurados sujeita a critérios legais de elegibilidade
especificos, desde que assegurada a equidade no financiamento do RPPS e
demonstrado que o plano de custeio financia integralmente o custo total apurado
na avaliagcao atuarial;

em caso de segregacao da massa, a contribuicdo a cargo do ente podera ser
diferenciada por Fundo em Reparticao e Fundo em Capitalizacdo, considerando a
necessidade de observancia do equilibrio financeiro e atuarial do RPPS;

sua revisao, com reducao das contribuicées, na forma de aliquotas ou aportes,
deverd observar os critérios prudenciais estabelecidos no art. 65 da Portaria
464/18;

garantir a solvéncia e liquidez do plano de beneficios, mantendo nivel de
arrecadacao de contribuicdes e acumulacao de reservas compativel com as suas
obrigagoes futuras, a serem demonstrados por meio dos fluxos atuariais;

que o montante de contribui¢cédo no exercicio, na forma de aliquotas ou aportes, seja

superior ao montante anual de juros do saldo do déficit atuarial do exercicio;
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X. que seja adotado plano que proporcione menor custo total, compativel com a
capacidade orgamentaria, financeira e fiscal do ente federativo;
XI. nao podera prever diferimento para inicio da exigibilidade das contribuicoes; e

XIl.  contemplar as aliquotas e valores dos aportes para todo o periodo do plano.

O plano de amortizacao sera apresentado a Secretaria de Previdéncia na forma
estabelecida por esse 6rgao em instrucao normativa e devera ser objeto de continuo

acompanhamento.

O ente federativo devera optar por uma das espécies de planos de amortizacéo
definidas na instrugao normativa devendo constar, do Relatorio da Avaliacao Atuarial, em
caso de modificacao da modelagem adotada, a justificativa técnica para a alteragéo, com

a demonstracao dos seus impactos para o nivel de solvéncia do RPPS.

2.8.2 Equacionamento pela segregacao da massa

Podera ser implementada a segregacao da massa dos beneficiarios do RPPS,
divididos entre o Fundo em Reparticio e o Fundo em Capitalizacdo, para o

equacionamento do déficit do regime, observados os seguintes parametros:

|.  atendimento aos principios da eficiéncia e economicidade na alocagao dos recursos
financeiros do regime e na composicao das submassas;

[I. o Fundo em Reparticao sera constituido por um grupo fechado em extincédo, sendo
vedado o ingresso de novos segurados, os quais deverao ser alocados no Fundo
em Capitalizacao;

Ill.  para a definicdo da composicao da submassa do Fundo em Capitalizagéo, devera

ser considerado que a esse fundo seréo vinculados os saldos de todos os recursos
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financeiros do RPPS acumulados anteriormente a implementacéo da segregacao,
para fazer frente aos compromissos desse grupo; e

IV.  néo se estabelecam datas futuras para a composicao da submassa do Fundo em
Capitalizacdo, a excecado, no que se refere ao parametro relativo ao ingresso de
segurados ativos no ente federativo, do prazo previsto no art. 49 ou do inicio do
funcionamento do Regime de Previdéncia Complementar cujo pedido tenha sido
protocolado junto ao orgdo federal competente dentro daquele prazo, conforme

comprovacgao apresentada a Secretaria de Previdéncia.

N&o devem ser utilizados outros modelos de agrupamentos ou desmembramentos
de massas além dos ja descritos no artigo 56 da Portaria 464/18 exceto quando o porte e
perfil do regime préprio permitir outra forma de modelagem, desde que seja aprovada
previamente pela Secretaria de Previdéncia, tenha sido apreciada pelo conselho
deliberativo do RPPS e demonstre a adocdo de medidas que visem assegurar o equilibrio

financeiro e atuarial do sistema.

A segregacao da massa deve ser objeto de continuo acompanhamento e avaliacao
dos seus impactos orcamentarios, financeiros e fiscais e adotar medidas para mitigar os

riscos do ndo cumprimento do plano de custeio e aportes:

e pelo Ente Federativo;
e pela Unidade Gestora do RPPS;
e pelos conselhos deliberativo e fiscal do RPPS; e

e pelo atuario responsavel pela avaliagao atuarial.
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2.9. Aporte de Bens, Direitos e Demais Ativos ao RPPS

Em adicao ao equacionamento do déficit por plano de amortizagcao ou segregacao
da massa, poderao ser aportados ao RPPS bens, direitos e demais ativos de qualquer
natureza para constituicdo dos fundos garantidores do plano de beneficios, observando,
no minimo, além das normas legais e regulamentares relativas a matéria, os seguintes

parametros:

I. ser precedido de estudo técnico e processo transparente de avaliacdo e analise de
viabilidade econdmico-financeira;
Il.  observar a compatibilidade desses ativos com os prazos e taxas das obrigacoes
presentes e futuras do RPPS;
[Il.  ser aprovado pelo conselho deliberativo do RPPS;
V. serem disponibilizados pela unidade gestora, aos beneficiarios do RPPS, o estudo
e 0 processo de avaliagao e analise de sua viabilidade econémico-financeira; e

V.  ter sido sua vinculacao realizada por meio de lei do ente federativo.

Os bens, direitos e demais ativos poderéo ser alocados ao Fundo em Reparticéo
ou ao Fundo em Capitalizagao, sendo vedada utilizagao de bens, direitos e demais ativos

para dacdo em pagamento das obrigacbes relativas a contribuicdes vencidas.

Com relagédo as contribuicées relativas ao plano de amortizacao do déficit
vincendas, em caso de aporte de bens, direitos e demais ativos, ja reconhecidos contabil
e juridicamente como ativos garantidores do plano de beneficios do RPPS e que ensejem
a alteracdo do plano de amortizacdo, cabera a legislacdo do ente federativo disciplinar

como se dara a substituicao das obrigacdes correspondentes.
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2.10 Informacées Atuariais dos RPPS

Em atendimento ao art. 9° da Lei n® 9.717/98 e ao artigo 68 da Portaria 464/18 os

entes federativos deverdo encaminhar & Secretaria de Previdéncia os seguintes

documentos e informacodes atuariais relativos ao RPPS:

VI.

VII.

Nota Técnica Atuarial (NTA);

Demonstrativo de Resultado da Avaliagao Atuarial (DRAA);
Fluxos atuariais;

Base cadastral utilizada na avaliagao atuarial;

Relatorio da Avaliacao Atuarial;

Demonstrativo de Duracéao do Passivo;

Demonstrativo de Viabilidade do Plano de Custeio; e

Relatdrio de Analise das Hipoteses.
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3. Responsabilidade Fiscal e Previdenciaria

3.1- Artigo 8° e 8 ada Lei 9717/98

O artigo 8° dalei 9717 de 1998 prevé maior responsabilidade dos dirigentes, dos
membros dos seus conselhos e comités pelo ressarcimento de prejuizos por aplicagédo em
desacordo com a legislacdo. Sujeitos esses que caso realizem ilicitos sujeitam-se ao

regime disciplinar estabelecido na Lei Complementar n® 109, de 29 de maio de 2001.

Art. 8° Os responsadveis pelos poderes, orgdos ou entidades do ente
estatal, os dirigentes da unidade gestora do respectivo regime
proprio de previdéncia social e 0s membros dos seus conselhos e
comités respondem diretamente por infragao ao disposto nesta Lej,
sujeitando-se, no que couber, ao regime disciplinar estabelecido na
Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, e seu
regulamento, e conforme diretrizes gerais. (Redacdo dada pela Lei

n°13.846, de 2019).

S 1°As infragées serdo apuradas mediante processo administrativo
que tenha por base o auto, a representacao ou a denuncia positiva
dos fatos irregulares, assegurados ao acusado o contraditorio e a
ampla defesa, em conformidade com diretrizes
gerais.  (Renumerado do pardgrafo unico pela Lei n° 13.846, de

2019).
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$ 2° Sgo também responsaveis quaisquer profissionalis que
prestem servigos técnicos ao ente estatal e respectivo regime
proprio de previdéncia social, diretamente ou por intermédio de

pessoa juridica contratada.  (Incluido pela Lei n°13.846, de 2019).

Como disposto acima o regime disciplinar estabelecido na Lei Complementar n°

109/2001, dispoe:

DO REGIME DISCIPLINAR

Art. 63. Os administradores de entidade, os procuradores com
poderes de gestdo, os membros de conselhos estatutdrios, o
interventor e o liquidante responderdo civilmente pelos danos ou
prejuizos que causarem, por agao ou omissdao, as entidades de

previdéncia complementar.

Pardgrafo unico. Sdo também responsaveis, na forma do caput,
0s administradores dos patrocinadores ou instituidores, 0s atuarios,
0s auditores independentes, os avaliadores de gestio e outros
profissionais que prestem servigos técnicos a entidade, diretamente

ou por intermédio de pessoa juridica contratada.

Art. 64. O drgao fiscalizador competente, o Banco Central do
Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios ou a Secretaria da Receita

Federal, constatando a existéncia de praticas irregulares ou indicios
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de crimes em entidades de previdéncia complementar, noticiara ao

Ministério Publico, enviando-lhe os documentos comprobatorios.

Paragrafo unico. O sigilo de operagoes nao podera ser invocado
como dbice a troca de informagoes entre os orgaos mencionados no
caput, nem ao fornecimento de informagoes requisitadas pelo

Ministério Publico.

Art. 65. A infragdao de qualquer disposicdo desta Lei
Complementar ou de seu regulamento, para a qual ndo haja
penalidade expressamente cominada, sujeita a pessoa fisica ou
Juridica responsavel, conforme o caso e a gravidade da infragcéo, as
seguintes penalidades administrativas, observado o disposto em

regulamento:

/ - adverténcia;

/l - suspensao do exercicio de atividades em entidades de

previdéncia complementar pelo prazo de até cento e oitenta dias;

/Il - inabilitagcdo, pelo prazo de dois a dez anos, para o exercicio
de cargo ou fungdo em entidades de previdéncia complementar,
sociedades seguradoras, instituicoes financeiras e no servigo

publico; e

IV - multa de dois mil reais a um milhdo de reais, devendo

esses valores, a partir da publicagao desta Lei Complementar, ser
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reajustados de forma a preservar, em carater permanente, seus

valores reais.

S 12 A penalidade prevista no inciso IV serd imputada ao
agente responsavel, respondendo solidariamente a entidade de
previdéncia complementar, assegurado o direito de regresso, e
podera ser aplicada cumulativamente com as constantes dos

incisos I, Il ou Il deste artigo.

S 2 Das decisées do drgdo fiscalizador cabera recurso, no

prazo de quinze dias, com efeito suspensivo, ao orgdo competente.

S F O recurso a que se refere o paragrafo anterior, na
hipdtese do inciso IV deste artigo, somente sera conhecido se for
comprovado pelo requerente o pagamento antecipado, em favor do
orgao fiscalizador, de trinta por cento do valor da multa

aplicada. (Vide Sumula Vinculante n°21)

S 42 Em caso de reincidéncia, a multa sera aplicada em dobro.

Art. 66. As infracées serdo apuradas mediante processo
administrativo, na forma do regulamento, aplicando-se, no que

couber, o disposto nalei n°9.784, de 29 de janeiro de

1999. (Regulamento)

Art. 67. O exercicio de atividade de previdéncia complementar

por qualquer pessoa, fisica ou juridica, sem a autorizagao devida do
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orgao competente, inclusive a comercializacdo de planos de
beneficios, bem como a captacdo ou a administragao de recursos
de terceiros com o objetivo de, direta ou indiretamente, adquirir ou
conceder beneficios previdenciarios sob qualquer forma, submete o
responsavel a penalidade de inabilitacdo pelo prazo de dois a dez
anos para o exercicio de cargo ou fungdo em entidade de
previdéncia complementar, sociedades seguradoras, instituicées
financeiras e no servigo publico, além de multa aplicavel de acordo
com o disposto no inciso IV do art. 65 desta Lei Complementar, bem

como noticiar ao Ministério Publico.

O artigo 8 A de acordo com Narlon Gutierre Nogueira, secretario adjunto da
Secretaria de Previdéncia do Ministério da Economia, declarou que: “sem duvida
representa um grande avanco em relagao a governanca dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social e a responsabilizacao de todos aqueles que atuam na gestao e na

supervisdo dos RPPS”.

N&do sdo apenas os gestores, presidentes, mas também membros de conselhos
administrativo e fiscal e comités de investimento que vao responder, fora profissionais que
prestem servicos técnicos para o ente federativo, estado, municipio, Distrito Federal ou
Unido, ou para o RPPS diretamente ou por intermédio de pessoa juridica contratada
também se torna responsavel”, ou seja, os dirigentes do ente federativo instituidor do
Regime Prdprio ou da unidade gestora e todos aqueles que sao consultores distribuidores,

instituicao financeira, administradora de carteira, gestora do fundo de investimento que
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recebeu recurso serao solidariamente responsaveis na medida de sua participacao pelo
ressarcimento do prejuizo decorrente de aplicagdo em desacordo com a legislagao

vigente.

Art. 8°-A Os dirigentes do ente federativo instituidor do regime
proprio de previdéncia social e da unidade gestora do regime e os
demaris responsaveis pelas agoes de investimento e aplicagdo dos
recursos previdenciarios, inclusive os consultores, os distribuidores,
a instituicdo financeira administradora da carteira, o fundo de
investimentos que tenha recebido os recursos e seus gestores e
administradores serdo solidariamente responsaveis, na medida de
Sua participagdo, pelo ressarcimento dos prejuizos decorrentes de
aplicacado em desacordo com a legislacdo vigente a que tiverem

dado causa.  (Incluido pela Lei n°13.846, de 2019)

3.2 - Orgaos de Fiscalizacao

O art. 9° da Emenda Constitucional n® 103, de 12 de novembro de 2019, determina
que se aplica aos RPPS o disposto na Lein®9.717, de 27 de novembro de 1998, norma que
dispOe sobre regras gerais para organizacao e funcionamento dos RPPS dos servidores
publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios.
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Veja-se o dispositivo:

Art. 9° Compete a Unido, por intermédijo da Secretaria Especial de
Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia, em relacdo aos
regimes proprios de previdéncia social e aos seus fundos

previdencidrios.: (Redagdo dada pela Lei n°®13.846, de 2019)

/ - a orientagdo, a supervisdo, a fiscalizagdo e o acompanhamento;

Il - o estabelecimento e a publicacdo de pardmetros, diretrizes e
critérios de responsabilidade previdencidria na sua instituigcao,
organizagdao e funcionamento, relativos a custeio, beneficios,
atuaria, contabilidade, aplicacdo e utilizacdo de recursos e
constituigdo e manutengdao dos fundos previdenciarios, para
preservagao do carater contributivo e soliddrio e do equilibrio

financeiro e atuarial;

Ill - a apuragao de infragcoes, por servidor credenciado, e a
aplicagao de penalidades, por drgao proprio, nos casos previstos no

art. 8° desta Lei;

IV - a emissgo do Certificado de Regularidade Previdencidria (CRP),
que atestara, para os fins do disposto no art 7° desta Lei, o
cumprimento, pelos Estados, Distrito Federal e Municipios, dos
critérios e exigéncias aplicaveis aos regimes proprios de previdéncia

social e aos seus fundos previdenciarios.
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Pardgrafo unico. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e o0s
Municipios encaminhardo a Secretaria Especial de Previdéncia e
Trabalho do Ministério da Economia, na forma, na periodicidade e
nos critérios por ela definidos, dados e informagées sobre o regime

proprio de previdéncia social e seus segurados.

Conforme fixado no art. 73 do Anexo | do Decreto n°® 9.745, de 8 de abril de 2019,
que aprova o Regimento Interno do Ministério da Economia, essas atribuicdes sao, hoje,
desenvolvidas pela Secretaria de Previdéncia. Tais determinagdes também estédo previstas
na Portaria MPS n° 402, de 10 de dezembro de 2008, cujo art. 30 prevé, dentre outros, que
cabe a SEPRT orientar, supervisionar e acompanhar os regimes proprios e disponibilizar,

em meio eletronico, o Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP).

Em matéria de regime proprio de previdéncia social, portanto, a secretaria de
previdéncia exerce as competéncias fiscalizatdrias e normativas legalmente atribuidas a
Unido, atuando, relativamente a essa ultima func¢ao, na edicdo de comandos necessarios
a conferir, aos preceitos da Lei n°® 9.717, de 1998, a operacionalidade necessaria a que
possam ser adequada e integralmente cumpridas por seus destinatarios, padronizando e

racionalizando os procedimentos e providéncias relacionados a esse objetivo.

Realiza portanto:

Auditoria direta: verificagéo in loco do cumprimento das obrigacdes previstas em

lei.
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Auditoria indireta: acompanhamento continuo do cumprimento da legislagéo
previdenciaria, mediante encaminhamento de documentacédo especifica, preenchimento

periodico de demonstrativos e fornecimento de informagdes.

Como exposto acima a secretaria de previdéncia detém funcéao fiscalizadora dos

RPPS, além da mesma, outros orgdos possuem a mesma competéncia, tais como:

e TRIBUNAL DE CONTAS , através do Julgamento das contas; apreciagao dos atos;

auditorias; consultas manifestadas.
e MINISTERIO PUBLICO
e PREFEITO

e SERVIDORES (CONSELHOS DE ADMINISTRACAO E FISCAL E COMITE DE

INVESTIMENTOS)

Por fim, de acordo com a Lei Complementar n° 109/2001, atuam como

fiscalizadores de infragdes cometidas pelos gestores e afins dos RPPS:

Art. 64. O drgdo fiscalizador competente, o Banco Central do Brasil,
a Comissdo de Valores Mobilidrios ou a Secretaria da Receita
Federal, constatando a existéncia de praticas irregulares ou indicios
de crimes em entidades de previdéncia complementar, noticiara ao

Ministério Publico, enviando-lhe os documentos comprobatorios.
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Paragrafo unico. O sigilo de operagoes nao poderd ser invocado
como dbice a troca de informagoes entre os orgaos mencionados no
caput, nem ao fornecimento de informagoes requisitadas pelo

Ministério Publico.

3.3 - Sujeito Ativo, Responsaveis.

Consideram-se responsaveis pela pratica de infracdo os responsaveis pelos
poderes, orgados ou entidades do ente estatal, os dirigentes do érgédo ou entidade
gestora do respectivo regime proprio de previdéncia social e os membros dos seus
conselhos e comités que concorrerem para a pratica da infracao, na medida da sua
culpabilidade, conforme parametros definidos pela Secretaria Especial de Previdéncia
e Trabalho.

Sao tambeém responsaveis quaisquer profissionais que prestem servicos técnicos
ao ente estatal e ao respectivo regime proprio de previdéncia social, diretamente ou por
intermédio de pessoa juridica contratada.

Esta previsto o regime disciplinar da LC 109/2001, no que couber, pela infracdo a
lei, para os dirigentes, membros de conselho e comité de investimentos, bem como para

os consultores.

Tal regime disciplinar esta previsto nos arts. 63 e seguintes, que estabelecem:

Art. 63. Os administradores de entidade, os procuradores com
poderes de gestdo, os membros de conselhos estatutdrios, o

interventor e o liquidante responderdo civilmente pelos danos ou
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prejuizos que causarem, por agao ou omissdo, as entidades de

previdéncia complementatr.

Pardgrafo unico. Sdo também responsaveis, na forma do caput, 0s
administradores dos patrocinadores ou instituidores, os atuadrios, 0s
auditores independentes, os avaliadores de gestio e outros
profissionais que prestem servigos técnicos a entidade, diretamente

ou por intermédio de pessoa juridica contratada.

3.4 - Forma de Apuracao

A responsabilidade de pessoa fisica ou juridica por agdo ou omissao, no exercicio
de suas atribuigdes ou competéncias, que configurem as infragoes disciplinares, sera
apurada mediante processo administrativo estabelecido pela Secretaria Especial de
Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia que tenha por base o auto, a
representagao ou a denuncia positiva dos fatos, assegurados o contraditdrio e a ampla

defesa.

A lei complementar 109 de 2001 dispoe:

Art.  66. As infracbes serdo apuradas mediante processo
administrativo, na forma do regulamento, aplicando-se, no que

couber, o disposto na Lei no 9.784, de 29 de janeiro de 1999
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Com a publicagédo da Lei n° 9.784, de 29 de janeiro de 1999, que regula o
processo administrativo no &mbito da Administragao Publica Federal, € que veio se dispor

sobre preceitos basilares para o processo administrativo na esfera da Administragao.

A lei 9.784/99 em seu artigo 3° prevé os direitos dos administrados, sendo eles:
ser tratado com respeito pelas autoridades e servidores, que deverdo facilitar o exercicio
de seus direitos e o cumprimento de suas obrigacoes; ter ciéncia da tramitacdo dos
processos administrativos em que tenha a condicao de interessado, ter vista dos autos,
obter copias de documentos neles contidos e conhecer as decisdes proferidas; formular
alegacoes e apresentar documentos antes da decisao, os quais serdo objeto de
consideracao pelo orgao competente; fazer-se assistir, facultativamente, por advogado,

salvo quando obrigatdria a representacao, por forca de lei.

Como mencionado os administrados também possuem deveres, esses estéo
previstos no artigo 4° da mesma lei supracitada, sendo eles: expor os fatos conforme a
verdade; proceder com lealdade, urbanidade e boa-fé; ndo agir de modo temerario; prestar

as informacées que lhe forem solicitadas e colaborar para o esclarecimento dos fatos.

De forma conclusiva, a lei n® 9.784/99 trouxe a sociedade, ou administrado uma
relacdo legal entre a administracédo publica e o devido processo legal, que resguarda
juridicamente, sendo um amparo juridico baseado em principios que regem a lei, tais como
os principios da honestidade administrativa, moralidade, primazia do interesse publico
sobre o interesse privado, legalidade, isonomia, publicidade, impessoalidade, eficiéncia,
devido processo legal, ampla defesa, e contraditorio, vedacao as provas ilicitas, motivacao,

duracéo razoavel e celeridade, informalidade, oficialidade, verdade material, duplo grau de
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jurisdicao, finalidade, razoabilidade, segurancga juridica e boa-fé. Esses principios sao de

grande importancia elucidando os direitos e deveres das partes.

Sendo importante seguir os principios constitucionais que regem no processo
administrativo conforme a instrucdo adequada, configure uma maneira responsavel e
eficaz para que possa respeitar e preservar a coisa publica e que as normas sejam

interpretadas de forma correta de acordo com o devido processo legal.

O processo administrativo pode iniciar-se de oficio ou a pedido de interessado. O
requerimento, salvo casos em que for admitida solicitacdo oral, deve ser formulado por
escrito, preenchendo dados importantes descritos nos incisos do artigo 6° da lei
9.784/99, sendo vedada a Administracdo a recusa imotivada de recebimento de

documentos

Segue abaixo rol de pessoas que podem atuar como interessados na abertura de

processo administrativo:

| - pessoas fisicas ou juridicas que o iniciem como titulares de direitos ou

interesses individuais ou no exercicio do direito de representacao;

Il - agueles que, sem terem iniciado o processo, tém direitos ou interesses que

possam ser afetados pela decisdo a ser adotada;

[ll - as organizacOes e associacOes representativas, no tocante a direitos e

interesses coletivos;
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IV - as pessoas ou as associacOes legalmente constituidas quanto a direitos ou

interesses difusos.

No que tange a competéncia, esta € irrenunciavel e se exerce pelos orgaos
administrativos a que foi atribuida como propria, salvo os casos de delegagao e avocacao
legalmente admitidos. Todavia, um érgdo administrativo e seu titular poderdo, se néo
houver impedimento legal, delegar parte da sua competéncia a outros érgédos ou titulares,
ainda que estes nao lhe sejam hierarquicamente subordinados, quando for conveniente,

em razao de circunstancias de indole técnica, social, econdmica, juridica ou territorial.

E impedido de atuar em processo administrativo o servidor ou autoridade que:

| - tenha interesse direto ou indireto na matéria;

[l - tenha participado ou venha a participar como perito, testemunha ou
representante, ou se tais situagdes ocorrem quanto ao conjuge, companheiro ou parente

e afins até o terceiro grau;

Il - esteja litigando judicial ou administrativamente com o interessado ou

respectivo conjuge ou companheiro.

3.5 - Responsabilidade Solidaria e Subsidiaria

A legislacao determina a responsabilidade solidaria dos dirigentes dos RPPS, dos
membros dos respectivos conselhos administrativo e fiscal, bem como da instituigao

financeira administradora da carteira ou fundo de investimento, que recebeu a aplicacao.
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Releva considerar que os prejuizos causados pela aplicagdo dos recursos em
desacordo com a legislacdo vigente deverdo ser ressarcidos, em regime de
responsabilidade solidaria, pelos dirigentes do ente federativo, da unidade gestora e os
demais responsaveis pelas acdes de investimento e aplicacdo dos recursos, inclusive,
consultores, distribuidores, a instituicdo financeira administradora da carteira, fundo de
investimentos que tenha recebido os recursos, bem como seus gestores e

administradores.
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4. Certificacao Institucional — Pr6-Gestao

4.1 Pro-Gestao
4.1.1 Conceito

A criacao do Pro-gestao esta relacionada com os diversos problemas de gestao
enfrentados pelos RPPS de todo o pais, hoje em torno de 2.150 regimes proprios.

As Emendas Constitucionais no 20/1998, no 41/2003 e no 103/2019 e as Leis no
9.717/1998 e no 10.887/2004 estabeleceram regras gerais de organizacdo e
funcionamento no sentido de melhorar a gestdao dos RPPS. Inegavel o salto de qualidade
e 0 aumento da compreensdo das normas previdencidrias. Porém, os regimes proprios
ainda necessitam avangar na gestao, para que possam garantir o equilibrio financeiro e
atuarial na concessao e manutencao dos beneficios previdenciarios aos segurados e seus
dependentes.

A Portaria MPS 185 de 14 de maio de 2015, alterada pela Portaria MF no. 577 de
27 de dezembro de 2017, instituiu o Programa de Certificacao Institucional e Modernizagéao
da Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios - Pro-Gestao — RPPS.

Desde entéo, € recomendavel que os Regimes Proprios elaborem um Plano de
Adequacdo ao Programa de Certificacdo de acordo com as agbdes nas dimensdes de

Controles Internos, Governanca Corporativa e Educagao Previdenciaria.

O Pro Gestéao RPPS € um programa de certificacdo dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social - RPPS que adotarem boas praticas de gestdo. A avaliacao ¢ realizada
por uma entidade certificadora externa, credenciada pela Secretaria de Previdéncia -

SPREV, que atesta se 0 RPPS cumpriu as exigéncias contidas nas diretrizes do Pro-Gestao,
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de cada uma das agoes, nos respectivos niveis de aderéncia.

4.1.2 Aspectos gerais do Pro-Gestao RPPS

A Portaria MPS no. 185/2015 estabeleceu as premissas para implementar o Pro-
Gestdo RPPS. Entre as premissas esta a adesao a certificacdo, as dimensdes, os niveis de

aderéncia, a temporalidade e a regularidade previdenciaria.

4.1.2.1 Adesao Voluntaria

A adeséo nédo é obrigatdrial, mas se o RPPS quiser aderir, os representantes legais
do ente federativo e da unidade gestora devem formalizar por meio da assinatura do Termo
de Adesao ao Pro-Gestdao RPPS, que deverd ser digitalizado e enviado a Secretaria de
Previdéncia - SPREV da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho - SEPRT do

Ministério da Economia, pelo e-mail progestao.rpps@economia.gov.br.

Apo6s a adesao, o RPPS deve escolher a entidade certificadora, dentre aquelas
previamente credenciadas pela Secretaria de Previdéncia, que ira avaliar os processos do

RPPS e o cumprimento dos requisitos para a obtencao da certificacao.

4.1.2.2 Dimensoes

1 Art. 3°. da Portaria 185/15
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O Pro-Gestdo RPPS possui trés dimensdes para dar sustentabilidade a
modernizacao da gestdo: Controles Internos, Governanca Corporativa e Educagéo

Previdenciaria.

4.1.2.3 Niveis de Aderéncia

Cada uma das acbes possui quatro niveis de aderéncia, que representam os
diferentes graus de complexidade que poderdo ser atingidos, que vao do Nivel | até” o
Nivel IV. Os niveis | e Il possuem exigéncias mais adequadas aos pequenos RPPS. Os
niveis lll e IV demandam uma estrutura organizacional mais sofisticada da unidade gestora

do RPPS, tipicas de RPPS de médio e grande porte.

Para ser enquadrado em qualquer um dos niveis, o RPPS deve demonstrar a
entidade certificadora que atingiu esse nivel em todas as 24 (vinte e quatro) agdes
avaliadas. Caso o RPPS possua diferentes niveis de aderéncia nas acoes, a certificagéo
serd’ determinada pelo menor nivel atingido. Por exemplo, mesmo se atingir nivel IV em

uma ou mais agdes, seu nivel sera o menor atingido nas demais acdes (I, Il ou Il1).

No intuito de estimular as adesoes ao Pro-Gestdo RPPS, anos de 2018, 2019, 2020
e 2021, a certificacdo podera’” ser obtida se atendidos cumulativamente os critérios do
Quadro 1. Nos niveis. |, Il e Ill, o RPPS deve realizar pelo menos 50% das acdes de cada
dimensao. Por fim, todos os niveis devem realizar obrigatoriamente as a¢cdes consideradas

essenciais de cada dimensao.

Quadro 1. Critérios para Certificacao entre os anos de 2018 a 2021
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DE DE OBRIGATORIAS

AGCOES | ACOES

CERTIFICACA | NUMERO | (%) | ACOES POR DIMENSAO | ACOES  ESSENCIAIS

Nivel | 17 70% Pelo menos 3 (trés) acdes de | Controle Interno
Controles Internos e Estrutura de
1t (o)
Nivel 19 9% (50% das acgoes) Controle Interno
- e Gestao do
Nivel Il 21 87%
Pelo menos 8 (oito) acdes de Controle da Base
Governanca Corporativa de Dados?

(50% das agées)

Fica dispensada a exigéncia da comprovagado do censo previdencidrio nas auditorias de certificagdo realizadas nos

exercicios de 2020 e 2021, entretanto, a certificagao de 3 anos recebida pelo RPPS, ficara condicionada & comprovacéo da
realizacdo do censo previdenciario até” o exercicio de 2022, com o encaminhamento da base atualizada para o SIG- RPPS
a4 SRPPS/SPREV e copia dessa comprovacao enviada para o e-mail progestao.rpps@ economia.gov.br, sob pena de a
empresa certificadora cancelar o certificado emitido e desde que seja cumprida a exigéncia prevista do art. 9o, I, da Lei no
10.887, de 18 de junho de 2004, que exige que “a unidade gestora do regime proprio de previdéncia dos servidores, prevista
no art. 40, § 20, da Constituicdo Federal, procederd, no minimo a cada 5 (cinco) anos, a recenseamento previdenciario,
abrangendo todos os aposentados e pensionistas do respectivo regime. Para a dispensa da comprovacdo do censo
previdenciario nas auditorias de certificacdo realizada no exercicio de 2021, também devera ser comprovada a transmissao
dos arquivos do RPPS para base de dados do CNIS-RPPS, via SIPREV/Gestdo ou pelo Fluxo de Transmissdo Simplificada,
para o cruzamentos dos dados e o retorno dos dados com os batimentos pelo Sistema SIG-RPPS, com as indicacdes de
indicativo de obito, quantitativo de pessoas enviadas e localizadas, dados para analise do teto remuneratorio e dados para
analise de acumulo de vinculos ou a comprovacao de que o RPPS participa do compartilhamento de dados e informacdes
oriundos do Sistema Nacional de Informagées de Registro Civil (SIRC) ou ainda possui convénio, acordo de cooperagéo
técnica e termo de execugdo descentralizada vigente, celebrado com o Instituto Nacional de Seguro Social - INSS, que

tratam da utilizagdo dos dados de dbito.
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Pelo menos 1 (uma) agédo de
Educacgéo Previdenciaria

(50% das agoes)

Nivel IV

24

100%

Governanca

e Planejamento

e Transparéncia

Educacao

Previdenciaria

e Acoes e Dialogo

com a Sociedade

4.1.2.4 Temporalidade

A validade da certificagdo € de 3 (trés) anos, mas se o RPPS mudar para um nivel

superior durante a vigéncia, essa situagcao sera considerada como uma nova certificagéo

alterando a contagem do prazo de validade.

4.1.2.5 Regularidade Previdenciaria
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Desde a edicédo da Portaria MF no 577 de 27 de dezembro de 2017, a certificagao
institucional no Pro-Gestdo RPPS estd desvinculada do Certificado de Regularidade

Previdenciaria — CRP.

4.1.3 Objetivos

O Pro-Gestdao RPPS tem por objetivo incentivar os RPPS a adotarem melhores
praticas de gestado previdenciaria que proporcionem maior controle dos seus ativos e
passivos e mais transparéncia no relacionamento com os segurados e a sociedade®.

Os trés pilares do Programa Pro-Gestao séao: Controles Internos, Governanga
Corporativa e Educacao Previdenciaria. A partir desses pilares, os RPPS devem elencar as
acoes necessarias para introduzir ou incrementar padroes de qualidade em todos os seus
pProcessos.

Outros aspectos importantes desse processo de qualificagéo séo:

- A adocao de transparéncia das informacdes aos beneficiarios, ao proprio Ente
federativo, aos

orgaos internos e externos de fiscalizagao e controle do RPPS e a sociedade;

- Garantia da efetiva participacao dos beneficiarios no acompanhamento da
gestdo do RPPS.

- Realizar uma boa gestdo dos recursos destinados ao RPPS para garantir o
equilibrio das contas publicas e a manutengao da capacidade de os entes federativos

implementarem as politicas publicas de interesse da coletividade.

3 art. 20 da Portaria MPS no 185/2015
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4.2 Controle Interno

O controle interno ¢ um processo conduzido pela estrutura de governanga que
visa garantir seguranca razoavel da realizagao dos objetivos da organizacdo, bem como
promover a eficiéncia operacional. Pode também ser definido como agdes estabelecidas
por meio de politicas e procedimentos que ajudam a garantir o cumprimento das diretrizes
determinadas pela administragédo para mitigar os riscos sistémicos.

Os controles internos devem proporcionar & organizacao que®:

a) Os riscos que afetam suas atividades sejam mantidos dentro de patamares
aceitaveis.

b) Suas demonstracbes contabeis e financeiras reflitam adequadamente suas
operacdes.

c) Seus procedimentos administrativos sejam operacionalizados em conformidade

com bons padrbes de ética, seguranca e economia.

4.2.1 Acdes da Dimenséao Controles Internos

4.2.1.1 Mapeamento das Atividades das Areas de Atuacao do RPPS

O mapeamento das atividades executadas no RPPS deve abranger todos os

processos existentes. Alguns RPPS possuem estruturas maiores e mais complexas, outros

4 Manual do Pro-Gestédo
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menores com estruturas mais simples, muitas vezes com parte da gestdo executada pelo
Ente.

O RPPS, através do mapeamento, deve fazer o levantamento e registrar a situacéo
atual, descrevendo os fluxos e demais informacoes necessarias visando a uniformizagéao

de processos existentes por area.

4.2.1.1.1 As Grandes Areas de Atuacao do Controle Interno

Os gestores devem utilizar como referéncia as grandes areas de atuacéo,

elencadas no Quadro 2, conforme o nivel de adesédo pretendido.

Quadro 2. Grandes areas de atuacao do RPPS

Administrativa Suporte administrativo aos Contratos, compras, licitacbes,
setores internos da almoxarifado, imoveis, bens
unidade gestora. patrimoniais, folha de pagamentos,

protocolo, arquivo geral, gestao de

recursos humanos, servicos gerais.

Arrecadacao Controle dos repasses das Acompanhamento dos repasses
contribuigoes das contribuicbes e aportes,

previdenciarias e aportes.  cobranca de débitos em atraso,

parcelamentos de débitos, controle

das contribuicoes de servidores
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Atendimento

Segurados e seus aos

Dependentes

Atuarial

Beneficios

Compensacao

Previdenciaria

Financeira

Investimentos

aos Servicos de atendimento

servidores  ativos,
aposentados e
pensionistas.
Estudos e
acompanhamento dos

resultados das avaliagoes
atuariais.
Concessaéo,

implantacao,

manutencdo e pagamento

dos beneficios
previdenciarios.
Compensacéao
previdenciaria, como

regime instituidor - Rl ou
regime de origem - RO.
Gestado Financeira.
Tomada de decisdo e

acompanhamento dos

Nivel Basico

ativos, licenciados, cedidos ou
afastados sem remuneragao.
Atendimento presencial,
atendimento  on-line  ou  por
aplicativos, atendimento telefdnico,
atendimento por e-mail, ouvidoria.
Acompanhamento atuarial,
elaboracdo de relatorio de gestéao
atuarial.

concessao e

Analise, calculo,

revisdo de beneficios.

Processo de analise e envio de
requerimentos via sistema

COMPREV.

Execugao orgcamentaria, controle de

despesas e contabilidade geral.

Operacoes de investimentos,

analises de risco e gestdo dos

ativos mobiliarios e imobiliarios,
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Tecnologia de
Informacéo

resultados das aplicagoes

dos recursos do RPPS.

Consultoria e defesa
judicial da unidade gestora

do RPPS.

Suporte de informatica e
manutencdo de bases de

dados.

Nivel Basico

elaboracdo  da politica de
investimentos, credenciamento de

instituicoes financeiras.

Anélise e elaboracao de pareceres
em processos de contratacao,
concessao de beneficios, revisdo de
legislacao, defesa em processos
judiciais e cumprimento de
decisdes judiciais.

Politicas ~ de  seguranca de
informacoes, acesso e
operacionalizacdo dos sistemas de

informatica e das bases de dados.

4.2.1.2 Manualizacao das Atividades das Areas de Atuacao do RPPS

Dentre as areas de atuacdo do RPPS que tenham sido mapeadas, os gestores

devem selecionar os processos e atividades que serdo manualizados.

A manualizacao vai garantir que os processos, as atividades e as tarefas sejam

padronizadas em conformidade com as normas técnicas, requisitos legais e também

possam atender as normas de qualidade na producao de um bem ou servico.
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4.2.1.3 Capacitacao e Certificacdo dos Gestores e Servidores das Areas de Risco

As grandes areas de atuacao do RPPS definidas no Quadro 2 deverao ser objeto
de capacitacao aos gestores e servidores.

As acoes de capacitacao deverao alcancar as areas consideradas prioritarias e
sujeitas a maior risco, tais como beneficios, investimentos e gestao atuarial. A capacitacéo
pode ser definida no Plano de Acao de Capacitacédo, na dimensao Educacao Previdenciaria.

O artigo 2°. da Portaria MPS no 519/2011, tornou obrigatéria a capacitacédo dos
gestores dos investimentos, logo a obtengéo da certificacao institucional tera inicio pela

area de investimentos.

4.2.1.4 Estrutura de Controle Interno

A funcao de controle interno podera ser mantida no Ente ou na Unidade Gestora
do RPPS, com a finalidade de avaliar o cumprimento de metas, programas e orcamentos
e comprovar a legalidade, eficacia e eficiéncia dos atos de gestao.

Segundo o Manual do Pré-Gestado RPPS, a fungao de controle interno contara com
no minimo um controlador, responsavel pelo monitoramento e avaliacdo da adequacao dos
processos as normas e procedimentos estabelecidos pela gestdo, e devera fornecer
capacitagao sobre controle interno aos servidores, para seu aperfeigoamento.

Os critérios que serdo observados nos relatérios produzidos pelo controle interno

do RPPS deverao ser definidos pelo Conselho Deliberativo do RPPS.

4.2.1.6 Politica de Seguranca da Informacéo
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A informacao é um ativo essencial da organizagcéo e precisa ser adequadamente
protegida. O RPPS deve adotar procedimentos que garantam a seguranga das
informagdes, mitigando os riscos de falhas ou prejuizos que possam comprometer os
objetivos da instituigao.

A Politica de Seguranca da Informacdo pode ser implementada através de ato
formal de compromisso do RPPS com a protecdo das informacdes sob sua guarda,
formalizando as normas para seguranga, por exemplo, na forma de um cdédigo de
seguranca e protecao das informacoes.

Além da publicidade, a politica de seguranca de informacdes deve observar os
seguintes principios basicos:

a) Confidencialidade: Protecdo e garantia de determinadas informacdes que s6
devem ser disponibilizadas a pessoas autorizadas.

b) Integridade: Garantia da fidelidade das informacdes e dos métodos do seu
processamento.

c) Disponibilidade: Garantia de que os usuarios autorizados e os interessados

tenham acesso as informacgoes.

4.2.1.6 Gestao e Controle da Base de Dados Cadastrais dos Servidores Publicos,

Aposentados e Pensionistas

A base de dados cadastrais permite uma gestdo mais eficiente sobre a massa de

segurados. A base cadastral deve ser atualizada permanentemente para garantir que as
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EDUCACIONAL

avaliacoes atuariais anuais reflitam a realidade do RPPS. Dependem dessa base cadastral

os planos de custeio e de beneficios da unidade gestora.

4.2.2 Acdes E Niveis De Aderéncia Da Dimenséo Controles Internos

Quadro 3. Acoes e Niveis de Aderéncia da Dimensao Controles Internos

Nivel | 1 (uma) area obrigatoria:

e Beneficios (concessdo e revisdao de

aposentadorias e pensées)

Nivel Il 3 (trés) areas obrigatorias:
e Beneficios - concessdo e revisdo de
aposentadorias e pensbdes e gestdo da

folha de pagamento de beneficios
Mapeamento
e Investimentos - processo de elaboracéo
das Atividades
, e aprovacgao da politica de investimentos,
das Areas de
de credenciamento das instituicoes
Atuacao do
financeiras e de autorizacdo para
RPPS
aplicacéo ou resgate

e Tecnologia da Informagdao - TI -
procedimentos de contingéncia que

determinem a existéncia de copias de
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segurancga dos sistemas informatizados e
dos bancos de dados, o controle de acesso

(fisico e logico).

Nivel Il 6 (seis) areas obrigatorias:
e Arrecadacgéao
e Beneficios
e Compensacao Previdenciaria
e Investimentos

e Tecnologia da Informacéao — Tl

e Juridica
Nivel IV e Todas as areas obrigatdrias dos niveis I, Il
e lll

e Qutras duas areas dentre as elencadas no

Quadro 2

Nivel | 1 (uma) area obrigatoria:

e Beneficios (concessdao e revisdo de

aposentadorias e pensoes)

Nivel Il 3 (trés) areas obrigatorias:
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Manualizacéo
das Atividades
das Areas de
Atuacao do

RPPS

Nivel [l

e Beneficios - concessdo e revisdo de
aposentadorias e pensdes e gestdo da
folha de pagamento de beneficios.

e Investimentos - processo de elaboracao
e aprovacao da politica de investimentos,
de credenciamento das instituicoes
financeiras e de autorizacdo para
aplicagao ou resgate.

e Tecnologia da Informagcédo - TI -
procedimentos de contingéncia que
determinem a existéncia de coépias de
seguranga dos sistemas informatizados e
dos bancos de dados, o controle de acesso

(fisico e 16gico).

6 (seis) areas obrigatérias:

e Arrecadagéao

e Beneficios

e Compensacao Previdenciaria
e Investimentos

e Tecnologia da Informacéao — Tl

e Juridica
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Nivel IV e Todas as areas obrigatdrias dos niveis I, Il
e lll
e Qutras duas areas dentre as elencadas no

Quadro 2

Nivel | Exame de Certificagdo®:
e Gestor dos recursos do RPPS
e Maioria dos membros do Comité de
Investimentos

Nivel Il Exame de Certificacdo do Nivel I:
Capacitacao e

e (Gestor dos recursos do RPPS
Certificacao

e Todos os membros do Comité de
dos Gestores e

Investimentos
Servidores das

Areas de Risco  Nivel Il Adicionalmente aos requisitos do Nivel Il:
a) 1 (um) membro do Conselho Deliberativo,
1 (um) membro do Conselho Fiscal e 1 (um)
membro da Diretoria Executiva aprovados em
exame de certificagao especificado no Nivel I.
b) O gestor de recursos do RPPS e 1 (um)

membro do Comité de Investimentos

° Certificagdo com o conteudo minimo estabelecido no Anexo da Portaria MPS no 519/2011
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aprovados em exame de certificacao que,
além do conteudo exigido para o Nivel |,
contemple modulos que permitam atestar a
compreensdo das atividades relacionadas a
negociacao de produtos de investimento.
Nivel IV Adicionalmente aos requisitos do Nivel lll:
a) 2 (dois) membros do Conselho
Deliberativo, 2 (dois) membros do Conselho
Fiscal e o Diretor Presidente aprovados no
exame de certificacao especificado no Nivel I.
b) A maioria dos membros do Comité de
Investimentos aprovados no exame de
certificacdo especificado na alinea “b” do
Nivel Ill e o responsavel pela gestdo de
recursos do RPPS com certificagao que, alem
do conteudo exigido no Nivel Ill, ateste
habilidade equivalente aquela dos que
desempenham atividades de gestao
profissional de recursos de terceiros e de
carteiras de titulos e valores mobiliarios.
Nivel | e Acgbes de Controle Interno na estrutura

organizacional do ente federativo
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e Emissao de relatdrio semestral que ateste
a conformidade das areas mapeadas e

manualizadas e de todas as acoes

Estrutura  de atendidas na auditoria de certificacao
Controle e Capacitacdo de pelo menos 1 (um)
Interno servidor do ente.

Nivel Il e Requisitos do nivel |

e Capacitacdo de pelo menos 2 (dois)

servidores do ente.

Nivel Il e Acgodes de controle interno na estrutura
organizacional da unidade gestora do
RPPS

e Emissao de relatorio trimestral que ateste
a conformidade das areas mapeadas e
manualizadas e de todas as acoes
atendidas na auditoria de certificagao

e Capacitacdo de pelo menos 3 (trés)
servidores da unidade gestora do RPPS,
sendo 1 (um) servidor da area de controle
interno, 1 (um) membro do Comité” de
Investimentos e (1) um membro do

Conselho Fiscal.
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Nivel IV e Acgodes de controle interno na estrutura
organizacional da unidade gestora do
RPPS, que se reportara diretamente ao
Conselho Deliberativo

e Controlador ocupante de cargo efetivo,
que atue também como agente de
conformidade em pelo menos uma area de
risco

e Emissao trimestral de relatério que ateste
a conformidade das areas mapeadas e
manualizadas e de todas as acoes
atendidas na auditoria de certificagao

e Capacitacdo de pelo menos 3 (trés)
servidores da unidade gestora do RPPS,
sendo 1 (um) servidor da area de controle
interno, 1 (um) membro do Comité" de
Investimentos e 1 (um) membro do

Conselho Fiscal.

Nivel | Deve abranger todos os servidores e
prestadores de servico que acessem
informagdées do RPPS, indicando a
responsabilidade de cada um quanto a

seguranga da informacao.
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Politica de Nivel Il Adicionalmente aos requisitos do Nivel I:
Seguranca da a) Indicar regras normativas quanto ao uso da
Informacéo Internet, do correio eletrénico e dos

computadores e outros recursos tecnologicos
do RPPS.

b) Definir procedimentos de contingéncia que
determinem a existéncia de copias de
seguranga dos sistemas informatizados e dos
bancos de dados, o controle de acesso (fisico
e logico) e a area responsavel por elas,
estando esses procedimentos mapeados e
manualizados.

Nivel [l Adicionalmente aos requisitos do Nivel I,
devera contar com servidor ou area de Gestao
da Seguranca da Informacao, no ambito do
ente federativo ou do RPPS, com a
responsabilidade de:

a) Prover todas as informacdes de Gestédo de
Seguranca da Informagao solicitadas pela
Diretoria Executiva.
b) Prover ampla divulgacao da Politica e das
Normas de Seguranca da Informacéo para

todos os servidores e prestadores de servigos.
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c) Promover acbes de conscientizagado sobre
Seguranca da Informacao para os servidores
e prestadores de Servicos.
d) Propor projetos e iniciativas relacionados
ao aperfeicoamento da seguranca da
informagéo.

e) Elaborar e manter politica de classificagéo
da informacao, com temporalidade para
guarda.

Nivel IV Adicionalmente aos requisitos do Nivel lll:
a) Manter Comité” de Seguranca da
Informacéo, no ambito do ente federativo ou
do RPPS, como grupo multidisciplinar com o
intuito de definir e apoiar estratégias
necessarias a implantacao, manutencao e
aprimoramento da Politica de Seguranca da
Informacédo, que devera ser revista
periodicamente, no minimo a cada 2 (dois)
anos, conforme prescricdo em normativo
interno.

b) Definir procedimentos para auditoria de
acesso e rotinas de recuperacao de

desastres.
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Gestao e Nivel | Recenseamento previdenciario no minimo a
Controle da cada 3 (trés) anos para aposentados e
Base de Dados pensionistas e a cada 5 (cinco) anos para o0s
Cadastrais dos servidores ativos®.
Servidores Nivel Il Recenseamento previdenciario no minimo a
Publicos, cada 2 (dois) anos para aposentados e
Aposentados e pensionistas e a cada 5 (cinco) anos para os
Pensionistas servidores ativos (com leiaute previsto no
Nivel 1)
Nivel [l Adicionalmente aos requisitos do Nivel I,

estabelecer por meio de instrumento legal a
politica de recenseamento dos servidores, na
qual estejam estabelecidos critérios, padroes
e periodicidade para o processo de
recenseamento dos  servidores  ativos,
aposentados e pensionistas.

Nivel IV Recenseamento previdenciario no minimo a
cada 2 (dois) anos para aposentados e

pensionistas e a cada 4 (quatro) anos para o0s

® A base deve ser encaminhada observando o leiaute simplificado instituido pela Portaria MF n° 47, de 14 de
dezembro de 2018. Leiaute disponivel no Portal da Previdéncia, no modulo Sistemas, opgdo SIG-RPPS.

https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/sistemas/sig-rpps.
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servidores ativos com encaminhamento da
base de dados no leiaute do nivel | e:

a) Estabelecer por meio de instrumento legal
a politica de recenseamento dos servidores,
na qual estejam estabelecidos critérios,
padroes e periodicidade para o processo de
recenseamento dos  servidores  ativos,
aposentados e pensionistas.

b) Estabelecer por meio de instrumento legal
a politica de digitalizacdo e conversao da base
documental em arquivos eletronicos.

O recenseamento  previdenciario sera
considerado efetivo para atendimento dos
requisitos desse programa se atingir as taxas
minimas de comparecimento de 95% para os
aposentados e pensionistas e de 80% para os
servidores ativos'.

Fonte: Manual do Pro-Gestao RPPS

Elaboracao Propria

7 Recomenda-se, para todos os niveis, que apés o primeiro recenseamento previdenciario seja implantado
procedimento de atualizagdo anual dos dados dos aposentados e pensionistas, no més de aniversario, e que
posteriormente se desenvolva procedimento similar para os servidores ativos.
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4.3 Dimenséao de Governanca Corporativa

Governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas e
demais organizacoes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre socios, conselho de administracao,

diretoria, 6rgaos de fiscalizacao e controle e demais partes interessadas™.

A governanca corporativa € o conjunto de controles, processos, politicas e
normas de uma organizagédo com o objetivo de garantir boas praticas de gestao, facilitar o
relacionamento entre diretorias, conselhos e demais interessados, além de proteger os
interesses de todos 0S interessados.
Os principios da governanca corporativa sdo permeados ela transparéncia,

equidade, prestacao de contas (accountability) e responsabilidade corporativa.

A governanca do RPPS, além de garantir a missao institucional, também deve
assegurar a preservagao dos direitos dos segurados, a protecdo dos interesses do ente
federativo instituidor, a eficiéncia na gestédo dos recursos previdenciarios, a
conformidade as  normas estabelecidas pelos 6rgaos de regulacdo e supervisdoe o

equilibrio financeiro e atuarial do sistema previdenciario.
Os principios de governanga corporativa aplicados ao RPPS séo:

a) Transparéncia: Consiste na disponibilizagdo das  informacdes  relevantes

para todos os interessados.

b) Equidade: Tratamento justo e isonémico entre os segurados interessados
(servidores ativos, aposentados e pensionistas), o ente federativo e os demais agentes

internos ou externos com os quais se relaciona.
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c) Prestacdo de contas: Os agentes de governancga devem prestar contas de
sua atuagdode modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo, assumindo
integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes e atuando com diligéncia e

responsabilidade no &mbito dos seus papéis®.

d) Responsabilidade Corporativa: Os agentes de governanca devem zelar pela
viabilidade econémico-financeira do RPPS, levando em consideracao os diversos capitais
(financeiro, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional, etc.) no curto, médio e

longo prazo.

4.3.1 Acoes Relativas A Dimensao Governanca Corporativa

A seguir sao descritas as acbdes e procedimentos relativos a Governanca
Corporativa, que sera avaliada pela entidade certificadora no processo de obtencao e

renovacao da certificacao institucional.

4.3.1.1 Relatorio de Governanca Corporativa

O Relatorio de Governanca Corporativa e um instrumento
de transparéncia e prestacdo de contas da gestao, que devera ser previamente submetido
a analise e aprovacao do Conselho Fiscal e Conselho Deliberativoe deve ser

disponibilizado no site da unidade gestora.

As informacoes que devem constar no relatorio, observados 0S

requisitos minimos para cada nivel de certificacao:

Pagina | 100



DOLAR Nivel Basico

a. Dados dos segurados, receitas e despesas;

b. Evolucao da situagao atuarial;

c. Gestdo de investimentos;

d. Publicacdo das atividades dos 6rgaos colegiados: Conselho Deliberativo, Conselho
Fiscal e Comité de Investimentos;

e. Atividades institucionais: Gestdo de pessoal, gestdo orcamentaria e financeira,
gerenciamento do custeio e contratos, controles internos, imagem institucional,
cumprimento de decisdes judiciais e conformidade, entendida como o atendimento
ao conjunto de normas, regras e padroes legais e infralegais estabelecidos; e

f. Canais de atendimento: canais de atendimento disponibilizados aos segurados, tais
como ouvidoria préopria ou do ente federativo, agéncias, postos de atendimento,

atendimento agendado.

4.3.1.2 Planejamento

O planejamento deve ser incorporado a rotina de gestédo previdenciaria. O Plano
de Acéo ou Planejamento Estratégico devera ser divulgado, e
devera contemplar as acdes a serem implementadas, metas para melhoria de cada
processo, responsabilidades e prazos, bem como o monitoramento qualitativo de seus

resultados.

4.3.1.3 Relatorio de Gestao Atuarial
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O Relatorio de Gestao Atuarial é uma importante ferramenta para
acompanhamento dos resultados atuariais dos planos de custeio e de beneficios e

gerenciamento do RPPS.

4.3.1.4 Cédigo de Etica da Instituicao

A unidade gestora do RPPS devera elaborar seu Codigo de Etica, e disponibiliza-
lo em seu site para conhecimento dos segurados, diretoria, conselhos, instituicoes

financeiras e demais interessados na gestdo do RPPS.

4.3.1.5 Politicas Previdenciarias de Saude e Seguranca do Servidor

A unidade gestora do RPPS e o ente federativo devem atuar de forma coordenada
com o objetivo de adotar medidas preventivas que visem a reducao dos riscos inerentes
ao ambiente de trabalho e das situacdes que provocam o adoecimento e a incapacidade

laborativa dos servidores®.

4.3.1.6 Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos ¢ um dos processos de risco do RPPS, cuja
gestdo dos recursos garantidores é um dos principais fatores de sustentabilidade do

sistema previdenciario.
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A gestdo dos investimentos® deve observar os principios de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, diversificacdo, adequacao a natureza de

suas obrigagOes e transparéncia na aplicacao dos recursos, e na avaliacdo de seus riscos.

4.3.2 Orgaos da Governanca

4.3.2.1 Comité de Investimentos

O Comité de Investimentos ¢é o0 0rgédo colegiado do RPPS que tem
por atribuicao especifica participar do

processo decisério de formulagdo e execucao da Politica de Investimentos’.

Sua atuacéo deve ser disciplinada em regimento interno, aprovado pelo Conselho
Deliberativo, e seus membros devem atender aos requisitos

de qualificagao, padrdes éticos de conduta e autonomia nas decisées.

Em suasreunidoes, o Comité de Investimentos devera avaliar e tomar

suas decisdes embasado nos seguintes aspectos:

a. Cenario macroecondémico.

b. Evolugao da execugao do orcamento do RPPS.

c. Dados atualizados dos fluxos de caixa e dos investimentos, com visdo de
curto e longo prazo.

d. Propostas de investimentos e respectivas analises técnicas, que deveréo
identificar e avaliar os riscos de cada proposta, incluidos os riscos de crédito,
de mercado, de liquidez, operacional, juridico e sistémico.
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No que se refere aos investimentos, a legislacdao do ente federativo deve
disciplinar as esferas de atuacdo da Diretoria Executiva, Conselho Deliberativo e
do Comité de Investimentos e estabelecer limites

de algada para aprovacao de investimentos e desinvestimentos.

A segregacao de atividades ou funcoes tem por objetivo evitar que
um unico agente tenha autoridade completa sobre determinado
processo (aprovacgdo da operacdo, execugdo e controle), reduzindo assim o risco
operacional e favorecendo a governanga corporativa e os controles internos. Em uma
unidade gestora, o setor de investimentos analisa o mercado e toma as decisdes de
investimentos, enquanto o setor administrativo-financeiro executa as  atividades

operacionais de orcamento, pagamentos, controles de recebimentos e registros contabeis.

4.3.2.2 Ouvidoria

A Ouvidoria é o canal institucional para
consultas, duvidas, reclamacdes, denuncias, elogios e solicitacoes, e
estabelece a comunicacdo permanente entre a unidade gestora e todos os interessados

na gestao.

Cabe ao  Conselho  Deliberativo a avaliacao periodica da  qualidade  dos

resultados dessa acao. Os requisitos para implementar a Ouvidoria do RPPS deve permitir:

a. a utilizacao dos relatdrios por ela produzidos para a melhoria dos servicos

prestados pelo RPPS;
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b. a confidencialidade e o sigilo dos registros;
c. encaminhamento das demandas

setores responsaveis e adogcédo das providéncias necessarias;

aos

d. o retorno das informacdes aos demandantes sobre suas solicitacées;

e. aavaliacdo sobre o grau de satisfagdo dos segurados

atendimento;

quanto ao

f. o acompanhamento das providéncias tomadas pelos gestores e os prazos

para cumprimento das demandas.

4.3.2.3 Diretoria Executiva

A Diretoria Executiva ¢ o 6rgao responsavel pela gestdo do RPPS, cujo principal

objetivo é fazer com que ele cumpra seu objeto e sua funcéo social. Ela executa

a estratégia e as diretrizes gerais aprovadas pelo conselho de administracao, administra

os ativos e conduz a unidade gestora. Por meio de processos e politicas formalizados, a

diretoria € responsavel pela elaboragcao e implementacéo de todos os
operacionais e financeiros, inclusive o0s relacionados & gestdo de

de comunicacdo com os segurados e demais partes interessadas.

A Diretoria Executiva do RPPS devera ter
atividades disciplinadas pela legislacao local e seus membros

ter formagao educacional de nivel superior.

4.3.2.4 Conselho Fiscal

processos

riscos e

suas

deveréo
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E parte integrante do sistema de governanga e representa um mecanismo
de fiscalizagao independente. Os conselheiros fiscais possuem poder

de atuacao individual, apesar do carater colegiado do orgao.

A responsabilidade dos conselheiros é para com o RPPS, independentemente
daqueles que os tenham indicado ou elegido. Assim, sua atuacao deve ser pautada por

equidade, transparéncia, independéncia e confidencialidade.

O Conselho Fiscal, cuja periodicidade das reunides e funcionamento devem
ser disciplinados pela legislagéo local,  deve  contemplar pelo menos  as

seguintes atribuigées®:

a. Zelar pela gestao econémico-financeira;

b. Analisar o balanco anual, balancetes e demais atos de gestéo;

c. Verificar a coeréncia das premissas e resultados da avaliacdo atuarial;

d. Acompanhar o cumprimento do plano de custeio, em relacao ao repasse
das contribuicoes e aportes previstos;

e. Examinar, a qualquer tempo, livros e documentos;

f. Emitir parecer sobre a prestacao de contas anual da unidade gestora do
RPPS, nos prazos legais estabelecidos;

g. Relatar as discordancias eventualmente apuradas, sugerindo medidas

saneadoras.

4.3.2.5 Conselho Deliberativo
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O RPPS deverd obrigatoriamente manter Conselho Deliberativo, cuja
periodicidade das reunides e funcionamento sejam disciplinados por atos normativos do

RPPS, contemplando, no minimo, as seguintes atribuigdes:

a. Aprovar o Plano de Agéao Anual ou Planejamento Estratégico;

b. Acompanhar a execugéo das politicas relativas a gestao do RPPS;

c. Emitir parecer relativo as propostas de atos normativos com reflexos

na gestao dos ativos e passivos previdenciarios;

d. Acompanhar os resultados das auditorias dos 6rgaos de controle

e supervisdo e acompanhar as providéncias adotadas.

O Conselho Deliberativo, como ultima instancia de algada das decisoes relativas

a gestao do RPPS, e a Diretoria Executiva possuem atribuicdes que se inter-relacionam,
mas nédo se confundem: enquanto o Conselho “delibera” sobre as politicas e diretrizes
estratégicas do RPPS, a Diretoria “executa”, ou seja, pratica os atos

de gestao que permitirdo a implementacao das politicas.

Na qualidade de gestores, os conselheiros possuem deveres fiduciarios para com
a unidade gestora e devem prestar contas aos segurados e as demais partes interessadas
por meio de relatdrios periodicos. O conselho deve sempre decidir em favor do melhor
interesse do RPPS como um todo, independentemente das partes que indicaram ou
elegeram seus membros. Ele deve exercer suas atribuigdes considerando os objetivos do
RPPS, sua viabilidade no longo prazo, os impactos decorrentes de suas

atividades e servigos prestados e em suas partes interessadas (externalidades).
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4.3.3 Acoes E Niveis De Aderéncia Da Dimenséao Governanca Corporativa

Quadro 4. Acoes e Niveis de Aderéncia da Dimenséao Governanga Corporativa

Relatério de Go

vernanca Corpo

rativa

Periodicidade
anual,

contemplando
pelo  menos
as informacode

s referidas

nas alineas “a

, “b" e C

(item 2.1)

Periodicidade
anual,
contemplando
pelo  menos
as informacgode
s referidas
nas alineas “a
", 4b", “c”, “d”
“e” (item

e

2.1)

Periodicidade  semestral,
contemplando pelo menos
as informacodes referidas

as alineas do

em todas

item 2.1.

Periodicidade
trimestral,

contemplando
pelo menos
as informacdes re
feridas em todas

as alineas do item

2.1.

Planejamento

Plano de Acéo

Anual,
contendo as
metas a
serem

Plano de Acao

Anual,
contendo as
metas a
serem

Elaborar e publicar em seu

site

o

Planejamento Estratégico
para o periodo de 5 (cinco)

anos, com revisdo anual.

Elaborar e
publicar em seu
site 0
Planejamento Est

ratégico para
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as areas de g
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ativos
passivos,
no minimo qu
antitativas,

possibilitando

acompanham
ento
resultados
pretendidos,
com énfase n
a area de ben

eficios.

dos

atingidas

no exercicio p
ara todas as
grandes areas
de atuacgaod

o

RPPS (Quadr

0

2) no minimo

quantitativas,

possibilitando

(@)

acompanham
ento dos

resultados

pretendidos.

Nivel Basico

0 periodo de 5
(cinco) anos,
vinculando-o ao

plano orgamentar

ioe ao Plano
Plurianual - PPA,

com revisdo anual

Relatério de Ge

stao Atuarial

Contemplar
no

Relatorio a an
alise dos

resultados

[dem

ao Nivel I.

Contemplar no Relatorio

adicionalmente aos

requisitos dos Niveis | e I,

estudo técnico de aderénci

Adicionalmente
a0Ss requisitos
do Nivel Ill, elabor

acdo, aprovacao e

comprovagao do
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DOLAR

das avaliacoe a'’ das hipoteses biométriccumprimento  do

s atuariais as, demograficas, econdmi|Plano de Trabalho
anuais cas e financeiras do planolAtuarial'’.
relativas de beneficios dos  RPPS,

aos trés ultim
0S exercicios,
com
comparativo
entre

a evolucao da
s receitas e
despesas
estimadas e
as efetivamen
te
executadas,
financeiras do
plano

de beneficios
dos RPPS,
que devera
ser aprovado

pelo Conselho

que devera ser aprovado
pelo Conselho Deliberativo
e, obrigatoriamente,
embasar as hipdteses atua
riais adotadas
na avaliagao atuarial,

conforme previsto no art.
15 da Portaria MF no 464,
de 19 de novembro de

2018.
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Deliberativo
€,
obrigatoriame
nte,
as hipoteses
atuariais

adotadas

embasar

Nivel Basico

Codigo de Etica

da Instituicao

Divulgacao do
Codigo de Eti
ente

ca do

federativo ou

da unidade
gestora do
RPPS aos

servidores do
RPPS,
segurados
(servidores
ativos,
aposentados
e
pensionistas),

a0s membros

[dem

ao Nivel I.

Adicionalmente aos

requisitos dos Niveis| e
Il, elaboracdo do Codigo de
Etica da unidade gestora
do RPPS
e promocao de acbes de c
apacitacao relativas ao
seu conteudo com

0Ss

servidores do RPPS,

segurados (servidores
ativos, aposentados e
pensionistas) e membros

dos 6rgaos colegiados.

Adicionalmente
a0s requisitos
do Nivel 1,
constituir Comiss
30 de Etica e
elaborar relatorio
de ocorréncias po
r ela tratadas e de
eventuais
propostas

de revisdo ou atu
alizacdo do Cddig

o de Etica.
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dos orgéos co
legiados e
partes
relacionadas
(fornecedores
. prestadores
de servigo,
agentes

financeiros e

outros).

Nivel Basico

Politicas Previd
enciarias de Sa
ude e Segurang

a do Servidor??

Implantar aco
es isoladas
em saude do
servidor, que
contemplem:
a) Realizar
exames médi
cos admission
ais dos
aprovados em
concurso publ
ico como

requisito para

Adicionalment
aos
requisitos

do Nivel I,
implantar aco
es preparatori
as em saude
do  servidor,
que
contemplem:
a) Elaborar]

Laudo Técnic

o de Condigde

Adicionalmente aos

requisitos do Nivel 1,
implantar acoes preparator
ias em saude do servidor,
que contemplem:
a)
Manter servigo de pericia
oficial em saude na
unidade gestora do RPPS
ou no ente federativo, por
servidores  do quadro
efetivo ou contratados por

meio de terceirizagdo, com

Adicionalmente
a0s requisitos
do Nivel 1,
institucionalizar o
Sistema

de Gestao de Sau
de do Servidor,
contemplando:

a)
Realizar acoes e
m saude do

servidor com base

nas necessidades
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posse
e nomeacao.
b)
Manter servic
0 de pericia m
edica na
unidade
gestora do
RPPS ou no
ente
federativo,
por servidores
do quadro
efetivo ou
contratados
por meio
de terceirizag
ao.

c)
Realizar agoe

s educativas

para reducao

s Ambientais
do Trabalho -
LTCAT.

b) Elaborar e
fornecer
Perfil
Profissiografic
o Previdenciar
io - PPP
atualizado aos
servidores
que trabalhem
em ambientes
com exposica
oa

agentes

nocivos.

equipe multidisciplinar.

b) Elaborar
estudo epidemiolodgico,
contendo as
potencialidades e desafios
da atencado a saude e segu
ranca do servidor.
c) Publicar lei ou decreto
estabelecendo

a Politica de Atencao a Se

guranca e Saude do

Servidor.

Nivel Basico

levantadas em
estudo epidemiol
ogico.

b)
Apresentar relato
rio anual

de execucao das
acoes em saude d
o servidor.
c) Realizar
exames periddico
s de saude do
servidor,

no minimo a cada

3 (trés) anos.
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dos acidentes

de trabalho.

Nivel Basico

Politica de

Investimentos

Elaboracéao de
relatorios me
nsais,
acompanhado
s de parecer
do Comité de
Investimentos
e aprovacao d
o  Conselho
Fiscal, de
acompanham
ento da
rentabilidade
e dos riscos
das diversas
modalidades
de operacoes
realizadas

na aplicacao
dos

recursos

do RPPS e

Adicionalment

[©)

aos
requisitos

do Nivel I: ela
boracao de
plano

de acdo mens

al com

o

cronograma
das atividades
serem
desempenhad
as  relativas
a gestao dos
recursos; elab
oragao de rela
torios semestr
ais

de diligéncias
de verificacao

dos lastros

Adicionalmente aos
requisitos

do Nivel II: utilizacao do
Asset Liability
Management ALM
(gerenciamento de ativos e
passivos)

para elaboracdo do diagnd
de

stico da carteira

investimentos atual do

RPPS e proposta

de revisao de alocacao das

aplicagdes financeiras
da politica de
investimentos, visando

a otimizacdo das carteiras
de

investimento; elaboracao d
e relatorio de
acompanhamento

da implementacgao das estr

Adicionalmente
a0s requisitos

do Nivel Ill: criaga

0, dentro da
estrutura do
RPPS,

de area com
a funcao especifi
ca de

acompanhamento

@

monitoramento ¢
ontinuo dos riscos
de todas
as posicoes dos
recursos
investidos, do
cumprimento dos
indicadores
definidos

por

segmento
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da aderéncia
das alocagodes
e

processos de
cisorios de
investimento
a Politica de

Investimentos

relativos

aos titulos pu
blicos e
demais papéi
s incluidos na
s carteiras de
ativos dos
fundos de
investimentos
aplicados pelo
RPPS,
acrescidos

da analise da
situacdo patri
monial, fiscal,
comercial

e juridica das
instituicoes in
vestidas,
tendo  como
suporte

as informacgode

s prestadas

atégias de

carteiras especificas para

0os compromissos do plano

com Seus

e beneficiarios.

segurados

Nivel Basico

de alocagao e

produto,

storas

carteiras.

de analise diaria

do
comportamento
do mercado,
incluindo a
performance de
produtos e

de instituicdes ge

de
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pelas
administrador
as e gestoras
dos fundos de
investimentos
e

demais inform
acoes disponi
veis na
internet de
conhecimento
publico ou
outros

meios disponi
veis no
mercado aces
siveis pelos
RPPS (jornais,
revistas, orga
os de regulag
a0 e

controle, agen

cias de

Nivel Basico
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rating, associ
acao de entid
ades do
mercado
financeiro e
de capitais,
softwares,
dentre outros)
e utilizacao do
ALM, nos
casos de
RPPS com
mais de
50 milhdes de
reais
aplicados no
mercado
financeiro.
Comité” deMinimo de  3lldem Minimode 5 (cinco)Minimo de 5
Investimentos |(trés) ao Nivel I. membros, quel(cinco) membros,
membros, que mantenham vinculo funcio |que
mantenham vi nal com o ente federativomantenham vincu
nculo funcion lo funcional com o
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al com o ente

federativo ou

do RPPS.

ou com a unidade gestora

Nivel Basico

ente federativo ou

com a unidade

com a sestora do RPPS,
unidade sendo a maioria
gestora do servidores
RPPS. efetivos e
segurados do
RPPS.
Transparéncia [Publicidade [ldem ao Nivellldem ao Nivel Il até a letraldem ao  Nivel

dos seguintes

documentos:

a) Regimento
s internos e
atas

dos 6rgaos co
legiados
(Conselho
Deliberativo,
Conselho
Fiscal

e Comité de

n) Demonstragdes finance
iras

e contabeis trimestrais

0)

Planejamento Estratégico

p) Relatorios de  controle

interno trimestrais

q) Relatorio de avaliagéo

do passivo judicial

[l até a letra “m”.

n) Demonstracoes
financeiras

e contabeis mensa
is

0)
Planejamento Estr

atégico

p) Relatorios de
controle interno

trimestrais
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Investimentos q) Relatorio de ava

) liacdo do passivo
judicial

b) )

Certidoes neg
ativas de
tributos: Certi
déo de Débito
s Relativos

a Creditos Tri

butarios Fede

rais e
a Divida Ativa
da Uniéo

e Certiddo de
Regularidade
do FGTS.
c) Certificado
de
Regularidade
Previdenciari
a- CRP e links
para acesso,

no endereco e
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letrénico da P
revidéncia So
cial na
Internet, ao
Extrato Previd
enciario e aos
demonstrativ
0s obrigatdério
S previstos no
art. 50, XVI da
Portaria MPS
no 204/2008.
d) Composica
o mensal da
carteira de
investimentos
: por
segmento e
ativo.

e)
Cronograma
de acbes de e

ducacao previ
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denciaria.
)
Cronograma
das reunides
dos orgéos co
legiados
(Conselho
Deliberativo,
Conselho
Fiscal

e Comité de
Investimentos
).
g) Codigo de
Etica.

h) Avaliacdo a
tuarial anual.
i) Informacoe
s relativas a
procedimento
s licitatorios e

contratos
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administrativo

i) Relacao da
s entidades
escolhidas

para receber
investimentos
, por meio de
credenciamen

to.

k) Relatorios
mensais e
anuais de

investimentos

|) Acdrdaos d
as decisdes d
o Tribunal de

Contas sobre

as contas
anuais do
RPPS e o
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Parecer Prévi
o das contas
de governo,
caso

o Orgao de
Controle
Externo emita

os dois.

m) Politica de

Investimentos

n) Demonstra
coes financeir
as

e contabeis s
emestral

o) Plano de
Acéo  Anual
p) Relatorios
de controle
interno

semestral
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Definicdo de  |Obrigatorieda |[dem
Limites de delao Nivel I.
de Algadas no minimo 2

(dois) respon
saveis assinar
em em
conjunto

todos os atos
relativos a

investimentos

Obrigatoriedade de
no minimo 2

(dois) responsaveis assina
rem em conjunto todos os
atos relativos a gestédo de
ativos e passivos e a
atividades administrativas
que

envolvam concessodes de b
eneficios, contratacoes e d
ispéndios de recursos,
conforme limites
de alcada definidos em ato
editado

normativo pela

unidade gestora do RPPS.

Nivel Basico

Adicionalmente
a0s requisitos
do Nivel 1,
elaborar e
divulgar relatorios
de excecédo que
registrem 0Ss
casos em que 0S
limites

de alcada nao ten

ham sido
observados, com
a devida

justificativa.

Segregacao das

Atividades

Segregacao d |[dem

de habilitacdo
e concessao
de beneficios
das atividades
de implantacga

0, manutenca

as atividadesfao Nivel I.

Segregacao das atividades
de habilitacdo/concesséo
de beneficios das
atividades

de implantagéo, manuteng

ao e pagamento
de beneficios e segregaca

o das atividades de

I[dem ao Nivel IlI.
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0 e
pagamento

de beneficios.

investimentos das
atividades administrativo-

financeiras.

Nivel Basico

Ouvidoria

Disponibilizag
ao no site do
ente

federativo ou
do RPPS de
um canal
de comunicag
ao no modelo

“fale

conosco”.

Adicionalment
e aos
requisitos

do Nivel [,

no minimo 1
(um) servidor
exercendo
a funcéo de
Ouvidor na
estrutura do

ente

federativo ou

da unidade
gestora do
RPPS.

Adicionalmente aos

requisitos do Nivel [,

no minimo 1 (um) servidor

efetivo exercendo
a funcao de Ouvidor na
estrutura do ente

federativo ou da unidade

gestora do RPPS.

Adicionalmente a

0s requisitos do

Nivel I, no minimo
1(um) servidor ef
etivo exercendo
a funcéo de
Ouvidor na
estrutura da
unidade gestora
do RPPS,
com certificacéo
de Ouvidor e com
procedimentos

de atuacao devid
amente definidos

em

ato especifico.
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Nivel Basico

Diretoria

Executiva

Nivel superior
para todos
que compdem

a Diretoria

Executiva.

Nivel superior
para todos
que compobe
m a Diretoria
Executiva.

Pelo menos 1

(um) membro

devera ser|
segurado do
RPPS.

Nivel superior

que compdoem a

Executiva,

para todos

Diretoria

com formacao ou especiali

zacdo em area compativel

com a atribu

Pelo menos 1

devera ser

RPPS.

icao exercida.
(um) membro

segurado do

Nivel superior
para todos
que compdem a
Diretoria
Executiva,

com formacao ou
especializacéo e
m area compative
| com

a atribuigao exerc
ida

e certificagao em
sestdo previdenci
aria, por exame
ou experiéncia.
Pelo menos 1
(um) membro
devera ser
do

segurado

RPPS.
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Conselho

Fiscal

Pelo menos 1
(um) represe
dos

ntante

segurados.

[dem

ao Nivel .

Composicéo paritaria entre
os representantes dos
segurados e do ente
federativo, tendo a maioria
dos

membros formacao de nive
| superior, com
a presidéncia do Conselho

Fiscal sendo exercida por,

um dos representantes dos

segurados, queterd o
voto de qualidade. 0
Conselho  Fiscal devera
adotar as
seguintes praticas:

a) Elaboracao, publicacéo

e controle sobre
a efetivacao de plano de
trabalho anual,
estabelecendo 0S
procedimentos, 0

cronograma de reunides, 0

Nivel Basico

Composicao parit
aria entre 0S
representantes
dos segurados e
do ente
federativo, todos
com formacéao su
perior

ou especializacao
em area compati
vel com

a presidéncia do
Conselho  Fiscal
sendo  exercida
por um dos
representantes
dos segurados,
que tera o voto de
qualidade.

O Conselho Fiscal
adotar

devera

as praticas referi
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escopo a ser trabalhado e

os resultados obtidos.

b) Elaboracédo de
ao relatorio de prestacéo d
e contas, no qual devem
constar 0s itens
ressalvados com
as motivacoes, recomenda
melhoria

coes para

e areas analisadas.

parecer

Nivel Basico

das para

o Nivel Ill.

Conselho

Deliberativo

Pelo menos 1
(um)
representante
dos

segurados.

[dem

ao Nivel I.

Composigao paritaria entre
0s representantes dos
segurados e do ente
federativo, tendo a maioria

dos

membros formacao de nive

| superior, com
a presidéncia do Conselho
Deliberativo sendo
exercida por um dos
representantes do ente

federativo, que tera o voto

de qualidade. O Conselho

Composigao parit
aria entre 0s
representantes
dos segurados e
do ente
federativo, todos
com formacéao su
perior

ou especializagao
em area compati
vel, com

a presidéncia do

Conselho
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Deliberativo devera adotar
as seguintes praticas:
a) Elaboracao, publicacao

e controle da efetivagao de
plano de trabalho anual,
estabelecendo

0S

procedimentos,

o

cronograma de reunioes, 0
escopo a ser trabalhado e
os resultados obtidos.
b) Elaboracéo de relatorio
de prestacao de contas
que sintetize os trabalhos
realizados e apresente
as consideragdes que

subsidiaram o Conselho
Deliberativo a apresentar

seu relatorio de prestacao

de contas

Nivel Basico

Deliberativo
sendo exercida
por um dos

representantes do
ente federativo,
que tera o voto de
qualidade. 0
Conselho
Deliberativo
devera adotar
as praticas referi
das

para

o Nivel Ill.

Mandato, Repre
sentacao e Rec

ondugéao

Definir
na legislacao
0 processo de

escolha

[dem

ao Nivel I.

Adicionalmente aos
requisitos dos Niveis | e Il,

os membros da Diretoria

Executiva terdo mandato,

Adicionalmente

a0Ss requisitos

do Nivel Ill, 0s

membros da
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para composi somente podendo|Diretoria
cao da ser substituidos nas situac|Executiva
Diretoria oes definidas em lei, else submeteréo a
Executiva, do deveréo apresentaricontrato
Conselho anualmente prestacdo de |de gestéo,
Deliberativo e contas ao Conselholdevendo
do Conselho Deliberativo. anualmente  ser
Fiscal. dada publicidade
ao0s resultados
relativos ao seu
cumprimento.
Gestado de A unidadelA unidadelA unidade gestora do RPPS|Adicionalmente
Pessoas gestora dojgestora dodevera possuiraos requisitos
RPPS deverdRPPS deverdquadro proprio, ocupadoldo Nivel I,
possuir pelopossuir por servidores efetivos|/devera contar em
menos 1 (um)lquadro propri [(pelo menos 50% dolseu quadro de
servidor o, ocupadojquadro), comissionadosfpessoal com 1
efetivo por servidoresjou cedidos pelo entel(um) servidor
com dedicaca |efetivos (peloffederativo. efetivo
o exclusiva, |menos 1 - com dedicacao ex
ainda quejum), clusiva na area de
cedido  pelojcomissionado investimentos e 1
ente s ou cedidos (um) servidor
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ederativo. pelo ente ocupante do

federativo. cargo de atuario.

Fonte: Manual do Pro-Gestao RPPS

Elaboracao Propria

4.4 Dimensao da Educacao Previdenciaria

A educacao previdenciaria diz respeito ao conjunto de acbes de capacitacao,
qualificagéao, treinamento e formacéo especifica ofertadas aos servidores publicos do ente
federativo, da unidade gestora do RPPS, aos segurados e beneficiarios em geral
(servidores ativos, aposentados e pensionistas), aos gestores e conselheiros e aos
diferentes profissionais que se relacionam ou prestam servicos ao RPPS, a respeito de
assuntos relativos a compreenséo do direito a previdéncia social e de seu papel como
politica publica, a gestdo, governanca e controles do RPPS nos seus mais variados
aspectos (gestdo de ativos e passivos, gestdo de pessoas, beneficios, investimentos,
orcamento, contabilidade, financas, estruturas internas e externas de controle, dentre
outros)?®.

Sao consideradas politicas de educacao previdenciaria a divulgacdo das
informacdes relativas a gestao do RPPS, seja para os segurados, seja para os orgaos de
fiscalizacao e orgaos integrantes do ente federativo, para instituicées publicas e privadas

e para a conjunto da sociedade.

8 Manual do Pr6-Gestéo - RPPS
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EDUCACIONAL

Também sado consideradas acoes de educagao previdenciaria as acdes de
orientacédo e melhoria da qualidade de vida dos segurados do RPPS, como a promocao da
saude, prevencao de doencas, educacao financeira, programas de planejamento para a

aposentadoria, vida durante a aposentadoria e envelhecimento ativo.

4.4.1 Acdes Relativas a Dimensao Educacéo Previdenciaria

4.4.1.1 Plano de Acao de Capacitacao

O RPPS devera desenvolver plano de acdo de capacitacdo para os servidores que

atuem na unidade gestora, seus dirigentes e conselheiros.

4.4.1.2 Acoes de Diadlogo com os Segurados e a Sociedade

O RPPS devera implementar acées de didlogo com os segurados e com a

sociedade.

4.4.2 Acdes E Niveis De Aderéncia Da Dimenséao Educacéao Previdenciaria

Quadro 5. Agoes e Niveis de Aderéncia da Dimenséao Educagao Previdenciaria

Plano  de | a) Formagao | Adicional | Adicionalmente aos | Adicionalmente aos

Acao de | basica em RPPS | mente aos | requisitos do Nivel II: | requisitos do Nivel lll:
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Nivel Basico

Capacitaca

para os servidores,
dirigentes e
conselheiros.

b)  Treinamento
dos servidores que
atuem na area de
concessao de
beneficios sobre
as regras de

aposentadorias e

pensao por morte.

requisitos
do Nivel I:
a)
Treiname
nto para
0s
servidores
que
atuam na
area de
investime
ntos sobre
sistema
financeiro
, mercado
financeiro
e de
capitais e
fundos de
investime

ntos.

a) Treinamento em

gestdo previdenciaria
para 0s servidores,
dirigentes e

conselheiros,

contemplando

legislacao

previdenciaria, gestao
de ativos,
conhecimentos de
atuaria, controles

internos e gestao de
riscos.

b) Programa de
Educacao
Previdenciaria que
sistematize as acdes
realizadas e a realizar
(planejamento, publico
alvo, mecanismos de

capacitacao

permanente).

a) Preparacéo

servidores
dirigentes

obtencao

certificagéo

individual

qualificagéo

dos

para

de

de

nas

respectivas areas de

atuacéo.
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Nivel Basico

de | a) Elaboracédo de
cartilha dirigida

0s | aos segurados que

Segurados | contemple 0s

a | conhecimentos

Sociedade béasicos essenciais

sobre o RPPS e os
beneficios
previdenciarios,
que devera ser
disponibilizada em
meio impresso ou
digital e no site do
RPPS.

b) Realizacdo de
pelo menos uma
audiéncia publica
anual com  os
segurados,
representantes do
ente federativo
(Poder Executivo e

Legislativo) e a

Adicional

mente aos

requisitos
do Nivel I:
a)
Seminario
s dirigidos
aos
segurados
, com
conhecim
entos
basicos
sobre as
regras de
acesso
aos
beneficios

previdenci

preparatd

rias para a

Adicionalmente

requisitos do Nivel

conscientizacao sobre a

aposentadoria

envelhecimento

com os segurados.

Adicionalmente aos
requisitos do Nivel Ill:
a) Agoes de educagao
previdenciaria

integradas com os

Poderes.

b) Seminarios
dirigidos aos
segurados, com

conhecimentos
basicos sobre

financas pessoais.
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sociedade civil,
para exposicdo e

debates sobre o

Relatorio de
Governanca

Corporativa, 0Ss
resultados da
Politica de

Investimentos e da

Avaliacao Atuarial.

aposenta
doria com
0Ss

segurados

Fonte: Manual do Pro-Gestao RPPS

Elaboracao Propria

4.5 Implementacao do Pro-Gestao

O Manual do Pro-Gestao elaborou uma lista exemplificativa de um roteiro com as

etapas do processo de certificagéo, resumido no Quadro 6.

Quadro 6. Etapas do Processo de Certificacao

Etapa Meta Acao
Nivel de | Definir o nivel de | 1.0 ente federativo e a unidade gestora devem
Aderéncia aderéncia mais | analisar as trés dimensdes do Pro-Gestao
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adequado ao porte

2. Avaliar a situacdo de seus processos

do RPPS internos, grau de organizacdo, recursos a
serem despendidos e complexidade das
adequacodes para atingir o nivel pretendido

Conformidade Cumprir as | As estruturas de governanca, como 0s
Legal obrigagdes  legais | conselhos e a diretoria executiva, devem
previstas na Lei | observar de forma permanente o cumprimento

9.717/1998 e atos | das obrigacoes legais

normativos dela

decorrentes

Diagndstico Realizar o | Elaborar o diagnostico da gestdo do RPPS a
diagndstico partir de uma visao sistémica da organizacao,
situacional contendo a avaliagcdo dos processos, recursos

humanos e  materiais disponiveis, e

identificacdo dos processos-chave.

Adesdo ao Pro-

Gestao

Assinar o Termo de
Adesdo ao Pro-

Gestao RPPS

1.Definir  em  documento proprio  0s
compromissos e as obrigagdes reciprocas,
necessarios para o atingimento da certificacao

no nivel de aderéncia almejado.

2.Enviar o Termo de Adesdo a Secretaria de

Previdéncia, pelo e-mail

progestao.rpps@economia.gov.br.

Pagina | 136



DOLAR

Nivel Basico

Plano

Trabalho

de

Elaborar o Plano de

Trabalho

Fazer o planejamento para implantacao do
nivel pretendido contendo:

1. Critéerios de documentacdo dos
procedimentos de implantacdo e etapas do
processo de certificacao.

2. Definicéo das etapas de implantacgao, prazos
e obrigacdes do ente federativo e da unidade
gestora do RPPS, e respectivos responsaveis.
3. Treinamento dos servidores do RPPS e
outros colaboradores, divulgacao dos objetivos
e meétodos para a implantacdo dos novos
procedimentos.

4. Definicdo dos recursos necessarios e areas
prioritarias, a partir de uma visdo sistémica da
organizacao.

5. ldentificacdo, mapeamento, modelagem e
manualizacdo dos principais processos, de
acordo com o nivel de aderéncia pretendido,
definicdo dos pontos criticos das atividades e
das responsabilidades.

6. Descricao dos processos e atividades
necessarias para adequacdo ao nivel

pretendido.
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7.  Definicao de  procedimentos  de
acompanhamento e avaliagdo permanentes e
de agdes corretivas em todos os processos e
indicagéo dos responsaveis.

8. Cronograma de implantacéo.

Implementacao

Implementar 0

Plano de Trabalho

Implementar os procedimentos definidos no

Plano de Trabalho

Selecao da
Entidade

Certificadora

Selecionar e

contratar a entidade

certificadora

O RPPS devera estabelecer critérios para
selecionar a entidade certificadora, dentre

aquelas credenciadas pela SPREV, e efetivar

sua contratacgéo.

Auditoria de

Certificacao

Definir o momento

da auditoria de

certificagéao

1. Concluir a implementagao das adequagodes
nos processos de trabalho do RPPS

2. Definir com a entidade certificadora o
momento em que se dard’ a auditoria de

certificacéo.

Certificacao

Obter a Certificacéao

1. Documentar e demonstrar todas os critérios
cumpridos em cada dimenséo conforme o nivel
de aderéncia pretendido.

2. Aguardar a emisséao do Termo de Concessao

de Certificacao pela entidade certificadora

Fonte: Manual do Pré-Gestéo

Elaboracao Propria
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4.6 Certificacao

4.6.1 Atuacao Das Entidades Certificadoras

As entidades certificadoras sédo credenciadas pela Secretaria de Previdéncia -
SPREV da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho - SEPRT do Ministério da
Economia, apos o devido processo de habilitacao, conforme art. 5o e art. 60, |, “b” e Il da
Portaria MPS no 185/2015.

E responsabilidade do RPPS demonstrar a entidade certificadora, durante a
auditoria de certificacao, que seus processos de trabalho atendem aos requisitos minimos
de conformidade estabelecidos para o nivel de aderéncia pretendido, em cada uma das

acoes das trés dimensoes.

A relagao da entidade certificadora com o RPPS, além da orientacdo para a
adequacdo de seus processos de trabalho para o atendimento dos requisitos
estabelecidos pelo Pro-Gestdo RPPS, é limitada aos procedimentos relativos a pré-
auditoria de certificacdo, a auditoria de certificacdo e a auditoria de superviséo®, sendo
vedada a relacdo comercial de outra natureza com os RPPS, seja de forma direta ou
indireta, por meio de seus proprietarios, dirigentes, colaboradores ou por entidades a ela

ligadas.

® Ressalvadas a atuagcdo em acdes de capacitagdo, por meio da oferta de treinamentos e da certificacdo

individual de qualificagéo de servidores e dirigentes da unidade gestora do RPPS.
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A pré-auditoria de certificacdo e a auditoria de supervisdo nao sao obrigatdrias,

exceto a auditoria de supervisdo em caso de certificacdo nos Niveis Il e IV.

Para a auditoria de certificacao, a certificadora devera atender o tempo minimo
de auditoria presencial, conforme nivel de aderéncia pretendido pelo RPPS, sendo de 2
dias para os Niveis | e Il; e 3 dias para os Niveis Ill e IV. A auditoria de conformidade para
fins de certificacao institucional em qualquer dos niveis devera contemplar pelo menos
uma fase presencial. Nos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021 sera’ admitida a verificacéo
nao presencial, exclusivamente para os Municipios de pequeno porte (com menos de 50

mil habitantes) que busquem a certificagdo no Nivel I.

4.6.2 Renovacédo E Manutencéo Da Certificacao

Durante o prazo de validade de 3 (trés) anos da certificacao institucional, o RPPS
deve acompanhar seus processos e atividades, objetivando a manutencdo de boas
praticas de gestao e os requisitos minimos estabelecidos em cada uma das acbdes nas

dimensodes de Controles Internos, Governanca Corporativa e Educacao Previdenciaria.

Para a certificagdo nos niveis Ill ou IV, serd obrigatdéria a realizagdo anual de

auditoria de supervisao pela entidade certificadora'®.

Apds 1 (um) ano da emissao da certificagdo e antes do término de sua validade,

o RPPS pode solicitar a alteracao de seu nivel de certificacao para um superior, sendo

10 No caso de supervisdo anual, devera haver previséo no Termo de Referéncia da. Contratagao.
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obrigatodria nova auditoria de certificacao, referente as agdes que se relacionem ao nivel

pretendido.

Em caso de renovacgéo, o RPPS podera contratar a mesma entidade certificadora

ou outra credenciada.
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5. Compliance e Etica

5.1 Risco de Imagem e Risco Legal

O termo ética tem origem no termo grego ethos (carater, modo de ser de uma
pessoa). Etica representa um conjunto de valores morais e principios que norteiam a
conduta humana na sociedade. A ética serve para que haja um equilibrio e bom
funcionamento social, possibilitando que ninguém saia prejudicado. Desta forma, ética no
mercado financeiro, se refere pontualmente as normas que definem o comportamento

moral desse mercado.

O proposito principal das regras que regulam o mercado financeiro & contribuir
para a geracao e manutencao de confianga do publico investidor. Uma vez a confianca no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ a chave fundamental para sua evolugao. Objetivando
fomentar e zelar por essa confianca, tanto a regulacao oficial quanto os mecanismos de
autorregulacao empenham-se em estabelecer procedimentos centrados em dois pilares:
(i) garantir que o SFN cumpra sua funcédo de modo a satisfazer o publico e (ii) zelar para
que o mercado financeiro seja utilizado de acordo com as demais leis vigentes na
sociedade. Para entender melhor o funcionamento e os objetivos das principais medidas

regulatorias nesse sentido, este modulo esta dividido em tres partes.

A primeira parte trata de conceituar risco de imagem e legal, que advém do néo

cumprimento das

normas. A segunda parte trata do Codigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores

Praticas para Administracao de Recursos de Terceiros. Na terceira parte vamos abordar a
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segregacao de atividades na gestdo e gerenciamento de conflitos. Na sequéncia, seréo

explicadas as medidas direcionadas ao combate e a prevencao a lavagem de dinheiro.

5.1.1 Risco de Imagem e Risco Legal

Risco Legal - esta associado a potenciais conflitos legais que possam ocasionar
inconvenientes na realizagédo de acordo nas condicdes negociadas. Um titulo ou contrato
pode ter deficiéncias juridicas que impecam ou dificultem o exercicio dos direitos
anteriormente pactuados, favorecendo ao devedor ou tomador nao honrar com suas
obrigagcdes. Desta forma € imprescindivel somente buscar modalidades de aplicagéo

financeira regulamentadas, pois esta ¢ melhor forma de gerenciar este tipo de risco.

Risco de Imagem ou Reputagao — Nasce da possibilidade de perdas resultantes
do degradacéao da imagem da instituigao junto ao mercado e drgaos reguladores motivado
por publicidade negativa, provocadas por mas praticas internas, eventos de risco e fatores
externos que possam motivar uma impressao negativa da instituicao por parte de clientes,
contrapartes, acionistas, investidores, supervisores, parceiros comerciais, stakeholders ,
produzindo impactos no valor da marca e/ou perdas financeiras, além de afetar de maneira
adversa a capacidade de a instituicao manter relacdées comerciais existentes, dar inicio a

novos negocios e/ou continuar tendo acesso a fontes de captacéo.

5.2 Segregacdo de Atividades na Gestdao (Resolucdo Bacen n° 2.451/97) e

gerenciamento de conflitos.

Pagina | 143



DOLAR Nivel Basico

A Resolucado 2.491/1997 estabelece as normas a respeito da segregacéo da

atividade de administracdo de recursos de terceiros das demais atividades da instituicéao.

Esta Resolucéo esta vinculada as Resolugoes do CMN 2.486/1998 e 2.536/1998 e
as Circulares do Banco Central 2.883/1999 e 2.893/1999 e Carta Circular do Bacen n°

3.211/2005.

5.2.1.Segregacao da Administracéo de Recursos

No art. 1° da resolugdo 2.451/1997, fica estabelecida a obrigatoriedade de as
instituicoes financeiras e demais instituicées autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil promoverem a segregacao da administracao de recursos de terceiros das demais

atividades da instituigao.

A segregacao de atividades tratada neste artigo pode ser promovida mediante a
contratacdo de empresa especializada na prestagao de servigos de gestdo de recursos de

terceiros.

Mais adiante no art. 2°, fica estabelecido que para efeito do disposto no art. 1°, as
instituicdes que atuem na administracao de recursos de terceiros devem designar membro
da diretoria ou, se for o caso, socio-gerente, tecnicamente qualificado, para responder,
civil, criminal e administrativamente, pela gestdo e supervisdo dos recursos de terceiros,

bem como pela prestacao de informacoes a eles relativas.

A designacdao de membro da diretoria ou socio-gerente para responder pela
gestdo de recursos de terceiros deve recair sobre pessoa que nado possua qualquer vinculo

com as demais atividades da instituigao.
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O art. 3° estabelece que a designagao tratada no artigo segundo deve ser
comunicada imediatamente por escrito a Delegacia Regional do Banco Central do Brasil
responsavel pela jurisdicdo que a instituicao estiver subordinada e, quando for o caso, a

Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

A comunicacgao referida neste artigo deve ser acompanhada de declaragao do

administrador designado pela instituicao de que:

|.  estad ciente de suas obrigagdes para com os titulares dos recursos sob
administragao da instituicao, bem como da exigéncia de que trata o art. 2°,
paragrafo unico;

Il. & responsavel, prioritariamente, nos termos da legislagao em vigor, pela
ocorréncia de situacoes que indiquem fraude, negligéncia, imprudéncia ou
impericia na administragao dos recursos de terceiros, sujeitando-se, ainda,

a aplicacao das penalidades cabiveis.

A obrigatoriedade de atendimento ao que determina a Resolucdo 2.451 foi
estabelecida no art. 4° da referida norma e definiu que as instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil que administram

recursos de terceiros deveriam se adequar e atender as disposicoes fixadas até 30.06.98.

Ficou ainda fixado pelo art. 5° que tanto o Banco Central do Brasil, como a
Comissao de Valores Mobiliarios, cada qual dentro de sua esfera de competéncia, estao
autorizados a adotar as medidas e baixar normas complementares que se fizerem

necessarias a execugao das diretrizes da Resolugdo 2.451/1997.
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5.3 Principios Gerais de Etica aplicada para profissionais de gestio de investimentos

Os profissionais que fazem a gestao de investimentos devem ser merecedores de
confianca, pois em suas maos esta uma parte das vidas de milhdes de pessoas que
delegam a gestao de seus recursos. Profissionais e instituicoes de investimento que
assumem e executam suas responsabilidades com honestidade e integridade sao cruciais

para a manutencao da confianca, fidelidade, prudéncia e cuidado com o cliente.

5.3.1 Principios gerais de conduta
1.0s Gestores tém as seguintes responsabilidades perante seus clientes
Os Gestores devem:

e Agir sempre de maneira profissional e ética.

e Agir em beneficio dos clientes.

e Agir com independéncia e objetividade.

e Agir com habilidade, competéncia e diligéncia.

e Comunicar-se com os clientes de uma maneira oportuna e precisa.

e Seguir as regras aplicaveis que regem os mercados de capital.

5.3.2 Cadigo de Conduta Profissional para Gestores de Ativos
1. Fidelidade aos clientes

Os Gestores devem:
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e Colocar os interesses do cliente a frente dos seus proprios interesses.

e Preservar o sigilo das informacdes comunicadas pelos clientes, no &mbito
do relacionamento gestor—cliente.

e Recuar-se a participar de qualquer relacionamento comercial ou aceitar
qualquer presente que se possa esperar, condizentemente, que afete sua

independéncia, objetividade ou fidelidade ao cliente.

2. Processo e acoes de investimento

Os Gestores devem:

e Empenhar o cuidado condizente e juizo prudente quando administrarem
ativos de clientes.

e Né&o se envolver com praticas concebidas para distorcer precos ou inflar
artificialmente o volume de negociacdes com a finalidade de enganar os
participantes no mercado.

e Tratar de forma justa e objetiva com todos os clientes quando fornecer
informacdes de investimento, fizer recomendacées de investimento ou
tomar acoes de investimento.

e Ter uma fundamentacado condizente e adequada para as decisdes de
investimento.

e Quando estiverem administrando uma carteira ou fundos coletivos de
acordo com um mandato, estratégia ou estilo especifico:

o SO tomar agdes de investimento consistentes com os objetivos e

limitagoes declarados da carteira ou fundo.
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o Fornecer disclosures e informacoes adequadas, de forma que os
investidores possam considerar se alguma mudanca proposta no
estilo ou estratégia de investimento atende suas necessidades.

e Quando estiver administrando contas separadas e antes de dar um
conselho de investimento ou tomar uma acéo de investimento pelo cliente:

o Avaliar e entender os objetivos de investimento, tolerancia a risco,
perspectiva de prazo, necessidades de liquidez, limitagoes
financeiras, eventuais circunstancias particulares (incluindo
consideracdes fiscais, limitacdes legais ou regulatorias etc.) do
cliente, além de qualquer outra informacéao relevante que possa
afetar a politica de investimento.

o Determinar se um investimento € adequado a situacgao financeira

de um cliente.

3. Negociacao
Os Gestores devem:

e Né&o agir nem fazer com que outros ajam com base em informacdes nao
publicas que possam afetar o valor de um investimento negociado
publicamente.

e Dar prioridade aos investimentos feitos em nome do cliente, e ndo aqueles

que beneficiem os seus proprios interesses.
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Utilizar as comissOes geradas por negociacoes do cliente para pagar
apenas pelos produtos ou servigos relacionados ao investimento que
ajudem diretamente o Gestor em seu processo de tomada de deciséo, e
nao para a administracao da firma.

Maximizar o valor da carteira do cliente ao buscar a melhor execucéo para
todas as transacdes do cliente.

Estabelecer politicas para assegurar uma distribuicdo equitativa e justa

das negociagdes entre as contas dos clientes.

4. Gestao de risco, compliance e suporte

Os Gestores devem:

Elaborar e manter politicas e procedimentos para garantir que suas
atividades cumpram os dispositivos deste Cddigo e todos os requisitos
legais e regulatorios aplicaveis.

Nomear um diretor de compliance responsavel pela administracdo das
politicas e procedimentos e pela investigacdo de reclamacoes referentes a
conduta do Gestor ou da sua equipe.

Garantir que as informagdes da carteira fornecidas aos clientes pelo
Gestor sejam precisas e completas e providenciar a confirmacao ou analise
de tais informacdes por um terceiro independente. 4. Manter registros por

um prazo apropriado e em um formato facilmente acessivel.
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e Ter em seus quadros uma equipe qualificada e recursos humanos e
tecnoldgicos suficientes para investigar completamente, analisar,
implementar e monitorar as decis6es e a¢gdes de investimento. 6. Estipular
um plano de continuidade de negocios para lidar com a recuperagédo em
caso de desastres ou interrupcado do curso normal de funcionamento dos
mercados financeiros.

e Estabelecer um processo de gestdo de risco em toda a empresa que
identifique, meca e administre a posi¢do de risco do Gestor e de seus

investimentos, incluindo as fontes, natureza e grau de exposicao ao risco.

5. Performance e valorizacao
Os Gestores devem:

e Apresentar informacdes de performance justas, precisas, relevantes,
oportunas e completas. Os Gestores ndao devem fazer declaragoes
enganosas sobre o desempenho de carteiras individuais ou da sua firma.

e Usar precos justos de mercado para avaliar as posigdes do cliente e
aplicar, de boa-fé, métodos para determinar o valor justo de quaisquer
valores mobiliarios em relacao aos quais nao haja uma cotacao de mercado

feita por um terceiro independente prontamente disponivel.

6. Disclosures

Os Gestores devem:
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e Comunicar-se com os clientes de forma constante e oportuna.

e Garantir que disclosures verdadeiras, precisas, completas e

compreensiveis sejam apresentadas em um formato que comunique as

informacodes de forma eficaz.

e Incluir todos os fatos materiais quando fizerem discl/osures ou fornecerem

informagdes aos clientes sobre si mesmos, sobre sua equipe, sobre os

investimentos e sobre o processo de investimento.

Divulgar o seguinte:

Conflitos de interesse gerados por relacionamentos com corretoras
ou outras entidades, outras contas de clientes, estruturas de taxas,
ou outras questodes.

Acao regulatoria ou disciplinar tomada contra o Gestor ou sua
equipe em relacao a conduta profissional.

O processo de investimento, incluindo informacodes referentes a
periodos de vedacao a negociacao, estratégias, fatores de risco e
uso de derivativos e alavancagem.

Taxas de administracdo e outros custos de investimento cobrados
dos investidores, inclusive quais custos compdem as taxas e as
metodologias para a determinacao de taxas e custos.

O valor de todas as comissdées em espécie ou agrupadas, os bens
e/ou servicos recebidos em troca, e como esses bens e/ou servigos
beneficiam o cliente.

A performance dos investimentos dos clientes, de forma regular e

oportuna.
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o Os meétodos de avaliagao utilizados para tomar decisbées de
investimento e avaliar os valores do cliente.

o As politicas de votacao dos acionistas.

o As politicas de distribuicdo de negociacoes.

o Osresultados da analise ou da auditoria do fundo ou da conta.

o Mudangas expressivas de equipe ou da organizacdo que tenham
ocorrido no Gestor.

o Os processos de gestao de risco.

5.3.3 Recomendacdes e instrucoes

1.Fidelidade aos clientes
Os Gestores devem:

Colocar os interesses do cliente a frente dos seus proprios interesses. Os
interesses do cliente sdo primordiais. Os Gestores devem instituir politicas e
procedimentos para garantir que os interesses dos clientes prevalecam sobre os
dos Gestor em todos os aspectos do relacionamento Gestor—cliente, incluindo
(entre outros) a selegao do investimento, transagdes, monitoramento e custddia.
Os Gestores devem tomar providéncias condizentes para evitar situacées em que
seus interesses e 0s do cliente entrem em conflito e devem instituir salvaguardas
operacionais para proteger os interesses do cliente. Os Gestores devem

implementar arranjos de compensacao que alinhem os interesses financeiros dos
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clientes e os seus e evitar incentivos que possam resultar na tomada de acao pelos
Gestores de forma conflitante com os interesses do cliente.

Preservar o sigilo das informagdes comunicadas pelos clientes, no ambito do
relacionamento Gestor—cliente. Como parte de suas obrigacdes éticas, os Gestores
devem manter as informacdes que lhes forem comunicadas pelos clientes ou por
outras fontes dentro do contexto do relacionamento Gestor—cliente em estrito sigilo
e devem tomar todas as medidas condizentes para preservar a confidencialidade
dessas informacoes. Esta obrigagcdo aplica-se quando os Gestores obtém
informacbes com base em seu relacionamento confidencial com o cliente e em sua
capacidade especial de conduzir uma parcela dos negocios ou assuntos pessoais
do cliente. Os Gestores devem criar uma politica de privacidade que trate de como
as informacoes confidenciais do cliente serao coletadas, armazenadas, protegidas
e utilizadas. A obrigagcdo de manter o sigilo ndo prevalece sobre a obrigacgéo (e, em
alguns casos, o requisito legal) de denunciar a suspeita de atividades ilegais
envolvendo as contas do cliente as autoridades apropriadas. Caso seja apropriado,
0s Gestores devem

Recusar-se a participar de qualquer relacionamento comercial ou aceitar qualquer
presente que se possa esperar, condizentemente, que afete sua independéncia,
objetividade ou fidelidade ao cliente. Como parte da obrigacao de manter os
interesses do cliente como primordiais, os Gestores devem estabelecer politicas
para aceitacdo de presentes ou entretenimento, em uma variedade de contextos.
Para evitar a aparéncia de conflito, os Gestores devem recusar-se a aceitar
presentes ou entretenimento com valor que ndo seja minimo de provedores de

servicos, alvos de investimento potencial ou outros parceiros de negocios. Os
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Gestores devem definir qual é o valor minimo e devem consultar os regulamentos
locais, que também podem estabelecer limites. Os Gestores devem estabelecer
uma politica escrita limitando a aceitacdo de presentes e entretenimento a itens
de valor minimo. Os Gestores devem considerar a criacdo de limites especificos
para a aceitacdo de presentes (por exemplo: valor por periodo e por fornecedor) e
proibir a aceitacdo de qualquer presente em dinheiro. Deve-se exigir que o0s
funcionarios documentem e divulguem ao Gestor, por meio de seu supervisor,
diretor de compliance da firma ou geréncia sénior, a aceitagédo de qualquer presente
ou entretenimento. Este dispositivo ndo se destina a impedir que os Gestores
mantenham multiplos relacionamentos comerciais com um cliente, desde que

potenciais conflitos de interesse sejam administrados e divulgados.

2.Processo e acoes de investimento
Os Gestores devem:

Empenhar o cuidado condizente e o juizo prudente quando administrarem ativos de
clientes. Os Gestores devem exibir o cuidado e prudéncia necessarios para cumprir
suas obrigagdes junto aos clientes. Prudéncia requer precaucao e discricdo. O
exercicio da prudéncia exige que se aja com o cuidado, habilidade e diligéncia que
uma pessoa com autoridade similar e familiaridade com assuntos desta natureza
utilizaria sob as mesmas circunstancias. No contexto da administracao da carteira
de um cliente, a prudéncia exige que seja seguidos os parametros de investimento

definidos pelo cliente e que se equilibrem o risco e o retorno. Atuar com cuidado
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exige que os Gestores ajam de forma prudente e ponderada para evitar danos para
os clientes.

Nao se envolver com praticas concebidas para distorcer precos ou inflar
artificialmente o volume de negociacbes com a finalidade de enganar os
participantes no mercado. A manipulacdo de mercado é ilegal na maioria das
jurisdicoes e prejudica os interesses de todos os investidores ao atrapalhar o
funcionamento eficiente dos mercados financeiros e causar deterioragdo na
confianca dos investidores. Manipulacdo de mercado inclui praticas que distorcem
precos de valores mobiliarios ou inflam artificialmente os volumes de negociagdes
com a intencao de enganar pessoas ou entidades que venham a confiar em
informacdes no mercado. Tais praticas podem envolver, por exemplo, transagoes
que enganem os participantes no mercado ao distorcer o mecanismo de definicao
de preco de instrumentos financeiros e a disseminacéo de informacoes falsas ou
enganosas. A manipulacdo com base em transacodes inclui, entre outras, transacgdes
que distorcem artificialmente precos ou volume para dar a impresséo de atividade
ou movimentagdo de preco em um instrumento financeiro (por exemplo:
negociacdo com acoes iliquidas no final de um periodo de mensuracao para
aumentar o preco e melhorar a performance do Gestor) e garantir uma posicédo
maior com a intengdo de explorar e manipular o prego de um ativo e/ou derivativo
relacionado. Manipulagdo com base em informagdes inclui, entre outras,
disseminar rumores sabidamente falsos para induzir os outros a negociagoes e
pressionar os analistas de vendas a classificar ou recomendar um valor mobiliario

de forma que beneficie o Gestor ou seus clientes.
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Tratar de forma justa e objetiva com todos os clientes ao fornecer informacées de
investimento, fazer recomendagdes de investimento ou tomar acbes de
investimento. Para manter a confianga que os clientes depositam neles, os
Gestores devem lidar com todos os clientes de forma justa e objetiva. Ndo devem
dar tratamento preferencial a clientes favoritos, em detrimento de outros clientes.
Em alguns casos, pode ser que os clientes paguem por um nivel mais alto de servico
ou que certos servicos e produtos s6 sejam disponibilizados para certos clientes
que se qualifiquem (por exemplo: alguns fundos podem estar abertos apenas para
clientes com ativos acima de determinado nivel). Essas praticas séo permitidas,
desde que sejam divulgadas e disponibilizadas para todos os clientes. Este
dispositivo ndo se destina a impedir que os Gestores se envolvam em
oportunidades secundarias de investimento, conhecidas em algumas jurisdicdes
como arranjos “carta complementar”, “sidecar” ou “tag-along”, com certos clientes,
desde que tais oportunidades sejam distribuidas justamente entre clientes com
situacdes semelhantes, para quem ela seja apropriada.

Ter fundamentacao razoavel e adequada para as decisées de investimento. Os
Gestores devem agir com prudéncia e se assegurar de que suas decisdes tém uma
fundamentacao condizente e adequada. Antes de tomar agcdes em nome de seus
clientes, os Gestores devem analisar as oportunidades de investimento em questao
e so devem agir depois de realizar uma verificacdo detalhada a fim de garantir que
tém conhecimento suficiente sobre investimentos ou estratégias especificas. Essa
analise dependeré do estilo e da estratégia que estdo sendo usados. Por exemplo,
um Gestor que esteja implementando uma estratégia passiva tera uma base muito

diferente para agdes de investimento do que um Gestor que usa uma estratégia

Pagina | 156



DOLAR Nivel Basico

ativa. Os Gestores podem contar com pesquisas feitas por terceiros, desde que
empenhem os esforcos condizentes e diligentes para determinar se tal pesquisa
tem uma fundamentacgao razoavel. Quando avaliarem pesquisas de investimento,
os Gestores devem considerar os pressupostos utilizados, a meticulosidade da
analise realizada, a oportunidade das informacdes e a objetividade e independéncia
da fonte. Os Gestores devem ter profundo conhecimento dos valores mobiliarios
em que investem e das estratégias que usam em nome dos clientes. Devem
entender a estrutura e a funcéo dos valores mobiliarios, como sao negociados, sua
liquidez e todos os outros riscos (incluindo risco de contraparte). Gestores que
implementam estratégias de investimento complexas e sofisticadas devem
entender a estrutura e as potenciais vulnerabilidades dessas estratégias e
comunica-las de forma compreensivel a seus clientes. Por exemplo, quando forem
implementar estratégias com derivativos complexos, os Gestores devem entender
0s varios riscos e realizar uma analise estatistica (ou seja, testes de stress) para
determinar qual sera a performance da estratégia sob diferentes condicées. Ao
executar a devida diligéncia adequada, os Gestores podem julgar melhor a
adequabilidade dos investimentos para seus clientes.

Quando estiverem administrando uma carteira ou fundos coletivos de acordo com
um mandato, estratégia ou estilo especifico:

o Sotomar agbes de investimento consistentes com os objetivos e limitagdes
declarados da carteira ou fundo. Quando os Gestores recebem dos clientes
um mandato especifico ou oferecem um produto como um fundo coletivo
sem conhecer a situacdo financeira especifica de cada cliente, devem

administrar os fundos ou carteiras de acordo com os mandatos ou
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estratégias declaradas. Os clientes precisam poder avaliar autonomamente
a adequabilidade dos fundos de investimento ou estratégias.
Subsequentemente, devem poder confiar que os Gestores ndo desviardo
dos mandatos ou estratégias declaradas ou acordados. Quando os eventos
ou oportunidades de mercado mudarem de tal forma que os Gestores
desejarem ter a flexibilidade para aproveitar tais ocorréncias, essa
flexibilidade nao é inadequada, mas deve ser expressamente acordada e
entendida pelos Gestores e pelos clientes. A melhor pratica consiste em os
Gestores divulgarem eventos dessa natureza quando ocorrerem ou, no
minimo, no curso das notificagbes normais para o cliente.

o Fornecer disclosures e informacdées adequadas, de forma que os
investidores possam considerar se alguma mudanca proposta no estilo ou
estratégia de investimento atende suas necessidades. Para proporcionar
aos clientes uma oportunidade de avaliar a adequabilidade dos
investimentos, os Gestores precisam lhes fornecer informacoées adequadas
a respeito de todas as mudancas materiais propostas em seus estilos ou
estratégias de investimento. Devem apresentar essas informacdes com
bastante antecedéncia em relagédo as mudancas. Deve-se proporcionar aos
clientes tempo suficiente para considerarem as mudancas propostas e
tomarem eventuais agdes que se fizerem necessarias. Se o Gestor decidir
efetuar uma mudanca material em seu estilo ou estratégia de investimento,
devem permitir aos clientes que resgatem seus investimentos, se

desejarem, sem incorrerem em quaisquer multas indevidas.
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Quando estiver administrando contas separadas e antes de dar um conselho de
investimento ou tomar uma agao de investimento pelo cliente:

o Avaliar e entender os objetivos de investimento, tolerdncia a risco,

perspectiva de prazo, necessidades de liquidez, limitagdes financeiras,
eventuais circunstancias particulares (incluindo consideragées fiscais,
limitacdes legais ou regulatorias, etc.) do cliente, além de qualquer outra
informagao relevante que possa afetar a politica de investimento. Antes de
tomar qualquer acao de investimento pelo cliente, os Gestores devem tomar
as medidas necessarias para entender e avaliar a situagcao financeira,
limitagdes e outros fatores relevantes do cliente. Sem entender a situagao
do cliente, ndo é possivel para o Gestor selecionar e implementar uma
estratégia de investimento apropriada. O ideal € que cada cliente tenha uma
declaragdo de politica de investimento (IPS, ou investment policy
statement) que inclua uma discussdo das tolerancias a risco (tanto a
capacidade quanto a disposi¢ao do cliente de assumir risco), objetivos de
retorno, prazo, requisitos de liquidez, responsabilidades, consideracoes
fiscais e toda circunstancia legal, regulatéria ou outra circunstancia
individual. A finalidade da IPS é oferecer aos Gestores planos estratégicos
escritos para guiar as decisdes de investimento de cada cliente. O Gestor
deve dispor de tempo para analisar a IPS de cada cliente, oferecer eventuais
sugestoes de esclarecimento da IPS e conversar com o cliente sobre as
varias técnicas e estratégias a serem utilizadas para atingir as metas de
investimento do cliente. Os Gestores devem analisar as IPS com cada

cliente pelo menos uma vez ao ano e sempre que as circunstancias
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sugerirem que podem ser necessarias mudancas. As informacdes contidas
em uma IPS permitem que os Gestores avaliem se uma estratégia ou
seguranca especifica é adequada para um cliente (no contexto do restante
da carteira do cliente) e ela serve como base para a definicao da distribuicao
estratégica dos ativos do cliente. (Observagdo: em alguns casos, o cliente
determinara a distribuigéo estratégica dos ativos; em outros, essa obrigacao
sera delegada para o Gestor). A IPS deve especificar também a funcéo e as
responsabilidades do Gestor na administragao dos ativos do cliente e deve
estabelecer um calendario de analise e avaliacao. O Gestor deve chegar a
um acordo com o cliente em relacao a um ou mais benchmarks apropriados
que serao utilizados na avaliagcao da performance do Gestor e todos os
outros detalhes do processo de avaliacdo da performance (por exemplo:
quando a avaliagdo da performance deve comecar).

o Determinar se um investimento € adequado a situacédo financeira de um
cliente. Os Gestores devem avaliar as agdes e estratégias de investimento
tendo em mente as circunstancias de cada cliente. Nem todos os
investimentos sao adequados para todos os clientes, e os Gestores tém a
responsabilidade de garantir que apenas investimentos e estratégias de
investimento adequadas estejam incluidos na carteira do cliente. O ideal é
gue os investimentos individuais sejam avaliados no contexto dos ativos e
passivos totais do cliente, o que pode incluir ativos mantidos fora da conta
administrada pelo Gestor, na medida em que tais informacdes estejam
disponiveis para o Gestor e estejam explicitamente incluidas no contexto da

IPS do cliente.
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3. Negociacao
Os Gestores devem:

Nao agir nem fazer com que outros ajam com base em informagdes nédo publicas
gue possam afetar o valor de um investimento negociado publicamente. Negociar
com base em informacdes materiais nao publicas, o que é ilegal na maioria das
jurisdigcoes, corroi a confianca nos mercados de capital, instituicdes e profissionais
de investimento e promove a percepc¢ao de que as pessoas que tém acesso especial
e interno podem aproveitar-se injustamente do publico investidor geral. Embora a
negociagdo com base em tais informagdes possa levar a rentabilidade no curto
prazo, com o tempo os individuos e a profissdo como um todo sofrerdo se os
investidores evitarem os mercados de capital porque os veem como injustos por
favorecerem as pessoas que tém conhecimento interno. Diferentes jurisdicoes e
sistemas regulatérios podem definir materialidade de maneiras diversas, mas, em
geral, a informacao € “material” se for provavel que um investidor razoavel a
considere importante e se ela for percebida como algo que altera expressivamente
a composigao total das informacgdes disponiveis. Uma informagao € “nao publica”
até que tenha sido amplamente disseminada para o mercado (ao contrario de ser
disseminada para um grupo seleto de investidores). Os Gestores devem adotar
procedimentos de compliance, como o estabelecimento de barreiras de informacéao
(exemplo: firewalls), para evitar a disclosure e a utilizagdo indevida de informacdes
materiais nao publicas. Em muitos casos, negociacoes pendentes ou valores de um

cliente ou fundo podem ser consideradas informagdes materiais ndo publicas e os
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Gestores devem se assegurar de que sejam mantidas em sigilo. Além disso,
informagdes sobre fusdes e aquisi¢des, antes de sua disclosure ao publico, séo
geralmente consideradas informacdes materiais nao publicas. Os Gestores devem
avaliar as informacdes especificas da empresa que receberem e determinar se se
enquadram na definicdo de informacao material ndo publica. Este dispositivo ndo
se destina a impedir que os Gestores utilizem a teoria de mosaico para tirar
conclusdes, ou seja, combinar partes de informagdes materiais publicas com partes
de informacgdes nao materiais ndo publicas para tirar conclusdes a partir das quais
possam agir.

Dar prioridade aos investimentos feitos em nome do cliente, e ndo aqueles que
beneficiem os seus proprios interesses. Os Gestores ndo devem executar suas
proprias negociacoes em um valor mobiliario antes das transagdes do cliente no
mesmo papel. Atividades de investimento que beneficiem o Gestor ndo devem ter
um efeito adverso sobre os interesses do cliente. Os Gestores nao devem realizar
atividades de negociagdo que sejam desvantajosas para os clientes (exemplo: o
front-running de negociagées do cliente). Em alguns arranjos de investimento,
como parcerias limitadas ou fundos coletivos, os Gestores colocam seu préprio
capital em risco, juntamente com o dos clientes, para alinhar seus interesses com
os dos clientes. Tais arranjos s6 sdo permissiveis se os clientes nao ficarem em
desvantagem. Os Gestores devem elaborar politicas e procedimentos para
monitorar e, quando apropriado, limitar as negociacdoes pessoais de seus
funcionarios. Especificamente, os Gestores devem exigir que os funcionarios
obtenham autorizagao antes de qualquer investimento pessoal em IPOs ou

colocacdes privadas. Os Gestores devem criar politicas e processos elaborados
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com o intuito de garantir que as transac¢des dos clientes tenham precedéncia sobre
as transacdes dos funcionarios ou da firma. Um método consiste em criar uma lista
restrita e/ou uma lista de alerta de valores mobiliarios mantidos nas contas dos
clientes ou que possam ser comprados ou vendidos em nome dos clientes no futuro
proximo; antes de negociar com valores mobiliarios inclusos em uma lista dessa
natureza, os funcionarios precisariam obter aprovacdo. Além disso, os Gestores
podem pedir que os funcionarios fornecam ao diretor de compliance cépias de
confirmacdes de negociagéo trimestral e anualmente, além de declaragdes de
valores pessoais.

Utilizar as comissoes geradas por negociagdes do cliente para pagar apenas pelos
produtos ou servicos relacionados ao investimento que ajudem diretamente o
Gestor em seu processo de tomada de decisao, e nao para a administracao da
firma. Os Gestores devem reconhecer que as comissdes pagas (e todos os
beneficios recebidos em retorno pelas comissdes pagas) pertencem ao cliente.
Consequentemente, todos os beneficios oferecidos em retorno por comissoes
devem beneficiar os clientes do Gestor. Para determinar se um beneficio gerado a
partir de comissdes do cliente é apropriado, os Gestores devem determinar se esse
beneficio auxiliara diretamente no processo de tomada de decisao do Gestor sobre
investimentos. O processo de tomada de decisdo de investimentos pode ser
considerado o processo qualitativo e quantitativo e as ferramentas acessorias
utilizadas pelo Gestor quando da conselhos de investimento aos clientes. O
processo inclui analise financeira, analise de negociacgao e risco, selegao de valores
mobiliarios, selecao de corretor, distribuicdo de ativos e analise de adequabilidade.

Alguns Gestores optaram por eliminar o uso de comissdes em espécie (também
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conhecidas como soft commissions ou soft dollars) para evitar conflitos de
interesse que possam surgir. Os Gestores devem divulgar suas politicas de
avaliagao e utilizagao de beneficios para vantagem do cliente. Se os Gestores
decidirem utilizar um arranjo de soft commission ou corretagem agrupada, devem
divulgar esse uso aos seus clientes. Os Gestores devem considerar o cumprimento
das melhores praticas do setor em relacao a utilizacdo e notificagdo de um arranjo
dessa natureza, que podem ser encontrados nos “Padrdes para Soft Dollar” do CFA
Institute.

Maximizar o valor da carteira do cliente ao buscar a melhor execucao para todas as
transacgodes do cliente. Quando esta efetuando negociacdes do cliente, os Gestores
tém a obrigacao de buscar termos que garantam a melhor execugédo e maximizem
o valor da carteira de cada cliente (ou seja, garantir o melhor resultado geral). Os
Gestores devem buscar os termos mais favoraveis para as negociacoes do cliente
no ambito das circunstancias especificas de cada negociacdo (como tamanho da
transacéo, caracteristica do mercado, liquidez do valor mobiliario e tipo de valor
mobiliario). Os Gestores devem decidir também quais corretores ou locais de
negociacado proporcionam a melhor execucao, sem deixar de considerar, entre
outras coisas, taxas de comissao, prazo de execucao da negociacao e a capacidade
de manter o sigilo, minimizar negociacdes incompletas e minimizar o impacto sobre
o mercado. Quando um cliente instrui o Gestor a efetuar negociacoes atraves de
um corretor especifico ou através de um tipo especifico de corretor, os Gestores
devem alertar o cliente de que ao limitar a capacidade do gestor de selecionar o
corretor, o cliente pode nédo estar recebendo a melhor execugao. O Gestor deve

obter o reconhecimento escrito do cliente de que recebeu essa informagao.
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e Estabelecer politicas para assegurar uma distribuicdo equitativa e justa das
negociacdes entre as contas dos clientes. Quando esta efetuando negociacbes para
contas de clientes, os Gestores devem distribui-las de maneira justa, de forma que
algumas contas de clientes ndo sejam rotineiramente negociadas primeiro ou
recebam tratamento preferencial. Quando possivel, os Gestores devem usar
negociacbes em bloco e distribuir cotas proporcionalmente, através da utilizagao
de uma média de pregos ou algum outro método que garanta distribuicoes justas e
equitativas. Quando esta distribuindo cotas de uma oferta inicial ou secundaria, o
Gestor deve se empenhar para garantir que todos os clientes para quem o valor
mobiliario for adequado tenha a chance de participar. Quando os Gestores néo
recebem uma distribuicdo grande o suficiente para permitir que todos os clientes
elegiveis participem plenamente de uma oferta especifica, devem se assegurar de
que certos clientes nao recebam tratamento preferencial e devem estabelecer um
sistema para assegurar que novas emissdes sejam distribuidas de maneira justa
(exemplo: proporcionalmente). As politicas de distribuicdo de negociacbes devem

tratar, especificamente, de como IPOs e colocagdes privadas serdo trabalhadas.

4. Gestao de risco, cumprimento e suporte

Os Gestores devem

o Elaborar e manter politicas e procedimentos para garantir que suas atividades
cumpram os dispositivos deste Cddigo e todos os requisitos legais e

regulatdrios aplicaveis. Elaborar e manter politicas e procedimentos para
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garantir que suas atividades cumpram os dispositivos deste Codigo e todos os
requisitos legais e regulatorios aplicaveis. Politicas e procedimentos de
compliance detalhados que cubram toda a empresa sdo ferramentas criticas para
garantir que os Gestores cumpram seus requisitos legais quando estdo
administrando ativos de clientes. Além disso, os conceitos éticos fundamentais e
com base em principios contidos no Codigo devem ser colocados em operagao com
a implementacdo de politicas e procedimentos especificos. Procedimentos de
compliance documentados auxiliam os Gestores no cumprimento das
responsabilidades enumeradas no Codigo e garantem que os padrdoes expressos no
Codigo sejam seguidos nas operacoes cotidianas das firmas. Os programas de
compliance apropriados, controles internos e ferramentas de autoavaliacdo de
cada Gestor dependerdo de fatores como tamanho da firma e a natureza de seus
negocios de gestdo de investimentos.

Nomear um diretor de compliance responsavel pela administracdo das
politicas e procedimentos e pela investigacdao de reclamacées referentes a
conduta do Gestor ou da sua equipe. Programas de compliance efetivos requerem
qgue os Gestores nomeiem um diretor de compliance competente, xperiente e crivel,
com poderes para executar suas obrigacoes. Dependendo do tamanho e da
complexidade das suas operacgoes, os Gestores podem nomear um funcionario que
ja faca parte de seus quadros para atuar como diretor de compliance, pode
contratar um individuo para a funcdo ou pode criar todo um departamento de
compliance. Quando possivel, o diretor de compliance deve ser independente das
equipes de investimentos e operacdes, e deve estar diretamente subordinado ao

CEO ou ao Conselho de Administracao. O diretor de compliance e a geréncia sénior
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devem, com regularidade, deixar claro para todos os funcionarios que o respeito as
politicas e procedimentos de compliance é crucial e que qualquer pessoa que 0s
violar sera responsabilizada. Os Gestores devem considerar exigir que todos os
funcionarios confirmem que receberam uma cépia do Codigo (assim como de todas
as alteracdes materiais subsequentes), que o entendem e concordam em cumpti-
lo, e que denunciardo qualquer suspeita de violacdo do Cddigo ao diretor de
compliance designado. Os diretores de compliance devem tomar medidas para
implementar o treinamento apropriado de funcionarios e realizar auto-avaliacoes
continuas das praticas de cumprimento do Gestor para medir a eficacia das
praticas. Entre outras coisas, o diretor de compliance deve ficar encarregado de
analisar as transacoes da firma e dos funcionarios a fim de garantir a prioridade
dos interesses dos clientes. Como sdo constantes as mudancas de pessoal, de
praticas comerciais e de produtos, a funcédo do diretor de compliance
(especialmente a funcdo de manter a firma atualizada nesses assuntos) é
particularmente importante. O diretor de compliance deve documentar e agir
prontamente para lidar com quaisquer violagcdées de cumprimento e trabalhar com
a geréncia para tomar as medidas disciplinares adequadas.

Garantir que as informacdes da carteira fornecidas aos clientes pelo Gestor
sejam precisas e completas e providenciar a confirmacao ou analise de tais
informacées por um terceiro independente. Os Gestores tém a responsabilidade
de garantir que as informacdes que fornecem aos clientes sejam precisas e
completas. Ao receberem uma confirmacdo ou analise feita por um terceiro
independente em relacao a essas informacoes, os clientes tém um grau maior de

confianca de que tais informacdes sao corretas, o que pode aumentar a
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credibilidade do Gestor. Tal verificacdo é ainda uma boa pratica comercial e pode
servir como ferramenta de gestdo de risco para ajudar o Gestor a identificar
potenciais problemas. A confirmacédo das informagdes da carteira pode assumir a
forma de uma auditoria ou revisdo, como € o caso da maioria dos veiculos coletivos,
ou podem assumir a forma de copias dos extratos de conta e das confirmacdes de
negociacdo do banco custodiante onde os ativos do cliente sdo mantidos.

Manter registros por um prazo apropriado e em um formato facilmente
acessivel. Os Gestores devem reter registros que substanciem suas atividades de
investimento, o escopo da pesquisa que fizeram, a fundamentagdo das suas
conclusdes e os motivos para as acoes tomadas em nome do cliente. Os Gestores
devem ainda reter copias de outros registros relacionados ao cumprimento que
embasem e substanciem a implementacdo do Codigo e das politicas e
procedimentos relacionados, além dos registros de eventuais violagdes e medidas
tomadas como resultado delas. Os registros podem ser mantidos impressos ou em
formato eletronico. Muitas vezes, os reguladores impdem exigéncias relacionadas
a retencao de registros. Na falta de uma regulagédo dessa natureza, os Gestores
devem determinar o periodo minimo apropriado para a manutencao dos registros
da organizacao. A menos que os regulamentos ou leis locais exijam de outra
maneira, os Gestores devem manter os registros por um minimo de sete anos.

Ter em seus quadros uma equipe qualificada e recursos humanos e
tecnologicos suficientes para investigar completamente, analisar, implementar
e monitorar as decisbes e acdes de investimento. Para salvaguardar o
relacionamento Gestor—cliente, os Gestores precisam alocar todos os recursos

necessarios para garantir que os interesses do cliente ndo sejam comprometidos.
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Os clientes pagam valores significativos aos Gestores por servigos profissionais de
gestdo de ativos, e seus ativos devem ser manuseados com o maximo cuidado
possivel. Gestores de todos os estilos de investimento e tamanhos lutam com
questdes de custo e eficiéncia e tendem a ser cautelosos em relagdo a contratar
mais pessoal em areas operacionais importantes. Todavia, a protecdo adequada
dos ativos do cliente requer um suporte administrativo, interno e de compliance. Os
Gestores devem garantir que controles internos adequados estejam implantados
para evitar comportamentos fraudulentos. Uma consideracao critica € o emprego
exclusivamente de pessoal qualificado. Os Gestores devem garantir que os ativos
dos clientes sejam investidos, administrados e protegidos por uma equipe
qualificada e experiente. O emprego de uma equipe qualificada reflete-se em uma
atitude de colocar o cliente em primeiro lugar e ajuda a garantir que os Gestores
estejam aplicando o cuidado e prudéncia necessarios para cumprir suas obrigacoes
perante o cliente. Este dispositivo ndo se destina a proibir a terceirizagéo de certas
funcoes, mas o Gestor retém a responsabilidade, inclusive civil, por todo trabalho
terceirizado. Os Gestores tém uma responsabilidade perante os clientes de prestar
precisamente os servicos que dizem oferecer. Os Gestores devem utilizar os
recursos adequados para realizar a pesquisa e a analise necessarias para
implementar suas estratégias de investimento, com a devida diligéncia e cuidado.
Da mesma forma, os Gestores devem contar com recursos adequados para
monitorar os valores da carteira e as estratégias de investimento. A medida que
estratégias e instrumentos de investimento ficam cada vez mais sofisticados, a
necessidade de se ter recursos suficientes para analisa-los e monitora-los torna-

se ainda mais importante.
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Estipular um plano de continuidade de negécios para lidar com a recuperacao
em caso de desastres ou interrupcéo do curso normal de funcionamento dos
mercados financeiros. Parte do processo de salvaguardar os interesses do cliente
consiste em estabelecer procedimentos para lidar com contas dos clientes e
perguntas em situagdes de emergéncia nacional, regional ou local, ou ainda com
interrupgdes do curso normal de funcionamento do mercado. Comumente chamada
de planejamento de continuidade dos negocios ou de recuperacao em caso de
desastres, tal preparacdo tem uma importancia crescente em um setor e mundo
altamente suscetiveis a uma ampla gama de desastres e rupturas. O nivel e a
complexidade do planejamento de continuidade dos negdcios depende do
tamanho, natureza e complexidade da organizacdo. No minimo, os Gestores devem
considerar ter o seguinte:

o back-up adequado, preferencialmente externo, de todas as informagdes de
contas,

o planos alternativos para monitorar, analisar e negociar investimentos se os
sistemas principais ficarem indisponiveis,

o planos de comunicacao com os principais fornecedores e prestadores de
servico,

o planos de comunicagédo com funcionarios e cobertura das funcdes criticas
de trabalho em caso de inacessibilidade as instalagdes ou interrupcao das
comunicacgoes, e

o planos de comunicacao e contato com clientes durante um periodo de

inacessibilidade prolongada.
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Diversos outros fatores podem ter de ser considerados quando se elabora o plano.
De acordo com as necessidades da organizacao, entre esses fatores podem estar
o estabelecimento de um escritério e de espaco operacional de reserva no caso de
inacessibilidade prolongada e para lidar com casos de morte ou partida de
funcionarios importantes. Como ocorre com qualquer planejamento comercial
importante, os Gestores devem se assegurar de que todos os funcionarios e a
equipe conhecam o plano e sejam treinados especificamente nas suas areas de
responsabilidade. Os planos devem ser testados em toda a firma, em intervalos,
para promover a compreensao por parte dos funcionarios e identificar eventuais
necessidades de ajuste.

Estabelecer um processo de gestdo de risco em toda a empresa que
identifique, meca e administre a posicdo de risco do Gestor e de seus
investimentos, incluindo as fontes, natureza e grau de exposicao ao risco.
Muitos investidores, inclusive os que investem em fundos hedge e em
investimentos alternativos ou estratégias alavancadas, investem especificamente
para aumentar seus retornos ajustados pelo risco. Presumindo que algum risco é
uma parte necessaria desse processo. O basico de uma gestédo de risco solida pelos
Gestores é tentar garantir que o perfil de risco desejado pelos clientes corresponda
ao perfil de risco de seus investimentos. A gestdo de risco deve complementar o
processo de gestdo de investimentos, e nado concorrer com ele. Gestores de
investimento devem implementar técnicas de gestdo de risco consistentes com seu
estilo e filosofia de investimento. Os tipos de riscos que os Gestores enfrentam
incluem, entre outros, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco de

contraparte, risco de concentracao e varios tipos de risco operacional. Esses tipos
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de risco devem ser analisados pelos Gestores como parte de um processo de
gestdo de risco abrangente para carteiras, estratégias de investimento e para a
firma. Estes exemplos sdo meramente ilustrativos e podem néo se aplicar a todas
as organizacbes de investimento. Embora gestores de carteiras considerem
questdes de risco como parte da formulagao de uma estratégia de investimento, o
processo de gestdo de risco da firma deve ser objetivo, independente e isolado da
influéncia dos gestores de carteiras. Os Gestores podem querer descrever para 0s
clientes como a estrutura de gestdo de risco complementa o processo de gestao
de carteiras, mantendo-se, porém, separado desse processo. Os Gestores devem
considerar terceirizar as atividades de gestao de risco se uma funcao de gestao de
risco separada nao for adequada ou exequivel por causa do tamanho da
organizagao. Um processo de gestdo de risco eficaz identifica fatores de risco para
carteiras individuais, assim como para as atividades do Gestor como um todo. Com
frequéncia, sera apropriado que os gestores facam testes de stress, testes de
cenario e backtests como parte da elaboracdo de modelos de risco que captem, de
forma abrangente, a ampla gama de suas exposi¢coes a risco reais e contingentes.
A meta desses modelos € determinar como as varias mudancas no mercado e nas
condigdes de investimento podem afetar os investimentos. Os modelos de risco
devem ser continuamente avaliados e testados, e os Gestores devem estar
preparados para descrevé-los para os clientes. Contudo, apesar da importancia dos
modelos de risco, em Uultima instancia a eficacia da gestado de risco depende da
experiéncia, ponderacao e capacidade dos Gestores de analisar suas métricas de

risco.
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5.Performance e valorizacéao

Os Gestores devem:

Apresentar informacdes de performance justas, precisas, relevantes,
oportunas e completas. Os Gestores ndo devem fazer declaragcées enganosas
sobre a performance de carteiras individuais ou da sua firma. Embora a
performance passada ndo seja necessariamente um indicador da performance
futura, os registros historicos de desempenho sdo muitas vezes usados por
potenciais clientes como parte do processo de avaliacdo quando vao contratar
gestores de ativos. Os Gestores tém a obrigacdo de apresentar informagdes de
performance que sejam uma representacéo justa de seu histérico e inclua todos os
fatores relevantes. Particularmente, os Gestores devem se assegurar de que ndo
dao declaracdes enganosas em relacdo a seu histérico ao assumir o crédito por
uma performance que ndo seja sua (ou seja, quando ndo estavam administrando
uma carteira ou produto especifico) ou ao apresentar seletivamente certos
periodos ou investimentos (ou seja, escolher s6 o que ha de bom). Toda
performance hipotética ou que tenha sido submetida a backtests deve ser
claramente identificada como tal. Os Gestores devem proporcionar a maxima
transparéncia de carteira que for possivel na pratica. Todas as informacgodes
voltadas para o futuro fornecidas aos clientes devem ser justas, precisas e
completas. Encontra-se um modelo de relatério de performance justo, preciso e
completo nos Global Investment Performance Standards (GIPS®), que se baseiam

nos principios de declaracao justa e disclosure plena, e que foram criados para
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atender as necessidades de uma ampla gama de mercados globais. Ao seguir esses
padrdes de relatorios de performance de um investimento, os Gestores ajudam a
assegurar aos investidores que as informacdes de performance que estao sendo
fornecidas sé&o apresentadas de forma completa e justa. Quando os Gestores
cumprem os padroes GIPS, tanto os clientes atuais como os potenciais saem
ganhando, porque podem ter um grau mais alto de confianga na fiabilidade dos
numeros de performance que os Gestores estdo apresentando. Isso, por sua vez,
aumenta o senso de confianca dos clientes em seus Gestores.

Usar precos justos de mercado para avaliar os valores do cliente e aplicar, de
boa-fé, métodos para determinar o valor justo de quaisquer valores mobiliarios
em relacdo aos quais ndo haja uma cotacao de mercado feita por um terceiro
independente prontamente disponivel. Em geral, as taxas de Gestores de fundos
sdo calculadas como uma porcentagem dos ativos que administram. Em alguns
casos, uma taxa adicional é calculada como porcentagem dos retornos anuais
ganhos sobre os ativos. Consequentemente, pode surgir um conflito de interesses
em que o Gestor de carteiras tem uma responsabilidade adicional de determinar
valores de final de periodo e retornos sobre os investimentos. Tais conflitos podem
ser superados com a transferéncia da responsabilidade pela valorizagao dos ativos
(incluindo moedas estrangeiras) para um terceiro independente. No caso de fundos
coletivos, que tém conselhos administrativos compostos de membros
independentes, os membros independentes devem ter a responsabilidade de
aprovar as politicas e procedimentos de valorizacao de ativos e de analisar as
valorizagdes. Nos casos de fundos coletivos sem diretores independentes,

recomendamos que essa funcdo seja assumida por terceiros independentes
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especializados em fazer tais valorizacdes. Os Gestores devem usar métodos e
técnicas de valorizacdo amplamente aceitos para avaliar os valores mobiliarios da

carteira e outros investimentos e devem aplica-los de maneira consistente.

6. Disclosures
Os Gestores devem:

Comunicar-se com os clientes de forma constante e oportuna. Desenvolver e
manter praticas de comunicacgao claras, frequentes e completas € critico para
prestar servicos financeiros de alta qualidade aos clientes. Entender as
informacgdes comunicadas a eles permite que os clientes saibam como os Gestores
estdo atuando por eles e lhes da a oportunidade de tomar decisdes bem
fundamentadas em relacao a seus investimentos. Os Gestores devem determinar
a melhor forma de estabelecer linhas de comunicagédo que se adéquem as suas
circunstancias e que permitam aos clientes avaliar sua situagao financeira.

Garantir que disclosures verdadeiras, precisas, completas e compreensiveis
sejam apresentadas em um formato que comunique as informacdes de forma
eficaz. Os Gestores nao devem dar declaragdes enganosas a respeito de nenhum
aspecto de seus servicos ou atividades, incluindo (entre outros) suas qualificagdes
ou credenciais, os servicos que prestam, seu historico de desempenho e as
caracteristicas dos investimentos ou estratégias que usam. Uma declaracao
enganosa € uma declaracao falsa ou uma omissao de fato, ou ainda qualquer

declaragao que, de alguma outra forma, seja falsa ou inveridica. Os Gestores devem
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garantir que nao ocorram declaracées enganosas em declaracbes verbais,
marketing (seja através da midia em massa ou em brochuras impressas),
comunicagdes eletronicas ou materiais escritos (sejam eles publicamente
disseminados ou nao). Para serem eficazes, as declaracées devem ser feitas em
linguagem simples e de uma maneira projetada para comunicar efetivamente as
informagdes aos clientes e potenciais clientes. Os Gestores devem determinar a
frequéncia, forma e as circunstancias especificas sob as quais as disclosures
devem ser feitas.

Incluir todos os fatos materiais quando fizerem disclosures ou fornecerem
informacédes sobre si mesmos, sobre sua equipe, sobre os investimentos e
sobre o processo de investimento aos clientes. Os clientes devem ter
informagdes plenas e completas para julgar as habilidades dos Gestores e suas
acoes no investimento dos ativos do cliente. Informacdes “materiais” séo
informagdes que investidores razoaveis gostariam de conhecer para saber se
optariam ou nao por usar ou continuar a usar o Gestor.

Divulgar o seguinte:

o Conflitos de interesse gerados por relacionamentos com corretores ou
outras entidades, outras contas de clientes, estruturas de taxas, ou
outras questdes. Muitas vezes, surgem conflitos de interesses na profissao
de gestdo de investimentos, conflitos esses que podem tomar muitas
formas. A melhor pratica é evitar tais conflitos, se possivel. Quando os
Gestores nao podem, condizentemente, evitar conflitos, devem administra-
los com cuidado e divulga-los aos clientes. A disclosure de conflitos de

interesses protege os investidores ao lhes fornecer as informacoes de que
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precisam para avaliar a objetividade dos conselhos e agdes dos seus
gestores, tomadas em nome dos clientes, e ao lhes disponibilizar as
informagdes para julgar eles mesmos as circunstancias, motivos e possiveis
viés do Gestor. Exemplos de alguns dos tipos de atividade que podem
constituir conflitos de interesses efetivos ou potenciais sdo o uso de soft
dollars ou comissbes agrupadas, taxas de indicacdo e colocagao, taxas de
acompanhamento, incentivos de vendas direcionados a arranjos de
corretagem, distribuicdo de oportunidades de investimento entre carteiras
semelhantes, valores do Gestor ou de funcionarios nos mesmos valores
mobiliarios que os clientes, e 0 uso de corretores afiliados.

o Acéao regulatoria ou disciplinar tomada contra o Gestor ou sua equipe
em relacao a conduta profissional. Os histéricos de conduta profissional
sao fatores importantes na selecdo de um Gestor por um investidor. Esse
historico inclui medidas tomadas contra um Gestor por um regulador ou por
outra organizagdo. Os Gestores devem divulgar plenamente todas as
instancias significativas em que se julgou que o Gestor ou um funcionario
tenha violado os padrdoes de conduta ou outros padrdes de uma forma que
reflita mal sobre a integridade, ética ou competéncia da organizagéo ou do
individuo.

o O processo de investimento, incluindo informacdes referentes a
periodos de vedacao a negociacao, estratégias, fatores de risco e uso
de derivativos e alavancagem. Os Gestores devem divulgar aos clientes e
potenciais clientes a forma de tomada e implementacao de decisdes de

investimento. Tais disclosures devem tratar da estratégia de investimento
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geral e devem incluir uma discussao sobre os fatores de risco inerentes a
essa estratégia. Entender as caracteristicas basicas de um investimento ¢
um fator importante para se julgar a compliance de cada investimento
individualmente, mas ¢ especialmente importante na determinagdo do
efeito que cada investimento tera sobre as caracteristicas da carteira do
cliente. Apenas com uma compreensdo profunda sobre a natureza do
produto ou servico de investimento o cliente pode determinar se as
mudancas nesse produto ou servigco podem afetar materialmente seus
objetivos de investimento.

o Taxas de administracdo e outros custos de investimento cobrados dos
investidores, inclusive quais custos compdem as taxas e as
metodologias para a determinacao de taxas e custos. Os investidores tém
o direito a disclosures completas e justas em relacdo aos custos associados
aos servicos de gestao de investimento prestados. O material que deve ser
divulgado inclui informacdes referentes a quaisquer taxas a serem pagas
aos Gestores de forma continua, além de custos periodicos conhecidos
pelos Gestores e que afetardo os gastos gerais de investimento do
investidor. No minimo, os Gestores devem fornecer aos clientes os retornos
bruto e liqguido de taxas e divulgar todos os gastos pouco comuns. Uma
declaracao geral de que certas taxas e outros custos serdo avaliados para
os investidores pode ndo comunicar de maneira adequada o valor total dos
gastos em que os investidores podem incorrer como resultado do
investimento. Portanto, os Gestores devem ndo apenas usar uma linguagem

simples na apresentacao dessas informacdes, mas também devem explicar
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claramente os métodos de determinagéao de todas as taxas e custos fixos e
contingentes que serdo incorridos pelos investidores, além de explicar
também as transagdes que acionardo a imposicao desses gastos. Os
Gestores devem ainda, retrospectivamente, divulgar a cada cliente as taxas
efetivas e outros custos cobrados, juntamente com as discriminacbes
desses encargos, quando solicitado pelos clientes. Essa disclosure deve
incluir a taxa de gestdo especifica, eventuais taxas de incentivo, além do
valor das comissdes pagas pelos Gestores em nome dos clientes durante o
periodo. Ademais, os Gestores devem divulgar a potenciais clientes as
despesas ou taxas médias ou esperadas em que provavelmente incorrerao.

o O valor de todas as comissées em espécies ou agrupadas, os bens e/ ou
servicos recebidos em troca, e como esses bens e/ou servicos
beneficiam o cliente. As comissdes pertencem ao cliente e devem ser
usadas em seu melhor interesse. Qualquer comissdo em espécie ou
agrupada deve ser usada em beneficio do cliente. Os clientes merecem
saber como suas comissoes sdo gastas, o que receberam em retorno desses
gastos, e como esses bens e/ou servigos os beneficiam.

o A performance dos investimentos dos clientes, de forma regular e
oportuna. Os clientes podem, condizentemente, esperar receber relatorios
regulares de performance das suas contas. Sem essas informacdes sobre a
performance, mesmo no caso de veiculos de investimento com periodos de
vedacao a negociacao, ndo € possivel para os clientes avaliar suas
distribuigées gerais de ativos (ou seja, incluindo ativos que ndo séo

mantidos ou administrados pelos Gestores) e determinar se um
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remanejamento & necessario. Consequentemente, a menos que
especificado em contrario pelo cliente, os Gestores devem fornecer,
regularmente, relatérios sobre a performance. No minimo, os Gestores
devem mandar relatdrios trimestrais aos clientes e, quando possivel, eles
devem ser entregues dentro de 30 dias apos o final do trimestre.

o Os métodos de valorizacdo utilizados para tomar decisdes de
investimento e avaliar os valores do cliente. Os clientes merecem saber
se os ativos em suas carteiras sao avaliados com base nos valores de
fechamento do mercado, em avaliacées de terceiros, em modelos de
avaliacao internos ou outros métodos. Este tipo de disclosure permite que
os clientes comparem resultados de desempenho e determinem se fontes e
métodos diferentes de avaliagdo podem explicar as diferencas nos
resultados. Essa disclosure deve ser feita por classe de ativo e deve ser
significativa (ou seja, ndo ser generalizada) para que os clientes possam
entender como os valores mobilidrios sdo avaliados.

o As politicas de votacao dos acionistas. Como parte de suas obrigagdes
fiduciarias, os Gestores que exercem autoridade de votacao em relacao a
acoes do cliente devem votar de uma maneira embasada e responsavel. Esta
obrigagéo inclui o dever primordial de dar o voto relativo as agdes de forma
que seja do interesse dos clientes. Para cumprir suas obrigacbes, os
Gestores devem adotar politicas e procedimentos para a votacao relativa as
acoes e divulga-los aos clientes. Tais disclosures devem especificar, entre
outras coisas, diretrizes para a instituicao de revisoes regulares em caso de

guestdes novas ou controversas, mecanismos de analise de propostas
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pouco comuns, instrucdes para se decidir se sao adequadas agodes
adicionais quando os votos forem contra a administracao corporativa, além
de sistemas para o monitoramento de toda delegacao de responsabilidade
de voto por agao a outras pessoas. Os Gestores devem também divulgar aos
clientes a forma de obtencao de informacoes sobre o assunto em que deram
o voto por suas acoes.

o As politicas de distribuicdo de negociagdes. Ao divulgar suas politicas de
distribuicdo de negociacbes, os Gestores proporcionam aos clientes uma
compreensado sobre como as negociagbes sao distribuidas e dao
expectativas realistas de qual sera a sua prioridade no processo de
distribuicdo de investimentos. Os Gestores devem divulgar aos clientes
todas as mudancas nas politicas de distribuicdo de negociacées. Ao criar e
divulgar politicas de distribuigcdo de negociacdes que tratam os clientes de
maneira justa, os Gestores promovem um ambiente de abertura e confianca
com os clientes.

o Os resultados da analise ou da auditoria do fundo ou da conta. Se o
gestor enviar seus fundos ou contas (geralmente fundos coletivos ou
mutuos) para uma revisdo ou auditoria anual, deve divulgar os resultados
para os clientes. Essa disclosure permite que os clientes cobrem dos
Gestores e os alerta em relacdo a quaisquer potenciais problemas.

o Mudancas expressivas de equipe ou da organizacdo que tenham
ocorrido no Gestor. Os Clientes devem ser informados, oportunamente,

sobre mudancgas significativas nos quadros do Gestor. Mudancas
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“significativas” incluem troca de pessoal, atividades de fusdo e aquisigao do
Gestor, e acoes similares.

o Os processos de gestao de risco. Os Gestores devem divulgar aos clientes
seus processos de gestdo de risco. Mudangas materiais no processo de
gestdo de risco também devem ser divulgadas. Os Gestores devem ainda
considerar divulgar regularmente informacdes de risco especificas e
informagdes especificas em relagdo a estratégias de risco relacionadas a
cada cliente. Os Gestores devem fornecer aos clientes informacées
detalhando quais métricas relevantes de risco podem esperar receber no

nivel de produto/carteira individual.

5.4 Prevencao Contra a Lavagem de Dinheiro

5.4.1 Conceito de lavagem de dinheiro. Legislacao

A Lei 9613/98 e suas modificacoes tipifica lavagem de dinheiro como um conjunto
de operacdes comerciais ou financeiras que tem por objetivo a incorporacao na economia
de recursos, bens e servicos de origem ou ligagao com atos ilicitos. Resumidamente,
lavagem de dinheiro € fazer com que produtos ou recursos de origem criminosa, parecam

adquiridos legalmente.

Desta forma, podemos entender lavagem de dinheiro como sendo um processo
de conversao de recursos financeiros originados em uma atividade criminosa, em fundos

de origem aparentemente licita. Logo, representa a aplicagdo dos lucros, obtidos nas
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diversas modalidades dos crimes praticados, em atividades legais e seu retorno ao

financiamento de acdes criminosas.

O processo de lavagem de dinheiro tem, normalmente, trés etapas (guarde essa

sigla):

12, Colocacéo: Fazer o dinheiro passar pelo caixa ou balcdo dos bancos.

E a colocacao do dinheiro ilicito no sistema financeiro, distanciando-o da sua

origem de forma a torna-lo mais portatil e menos suspeito.

Ex.: Depositos em espécie, de valores que ndo necessitam de registro.

22, Ocultacao: Confundir o rastreamento por meio de transferéncias e/ou aplicagées

multiplas.

Compreende a realizacdo de uma seérie de transacdes financeiras que, em sua
variedade, complexidade e volume, procuram esconder o dinheiro ilicito. O objetivo é
quebrar a cadeia de evidéncias ante a possibilidade da realizacdo de investigacdes sobre

a origem do dinheiro. Os criminosos buscam movimenta-lo de forma eletrénica,
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transferindo os ativos para contas anénimas ou realizando depositos em contas

"fantasmas".

3?. Integracéo: trazer o dinheiro de volta a economia, agora com origem, aparentemente,

legitima.

E o passo final no ciclo da lavagem. O dinheiro ilicito que agora esta "limpo" é
incorporado, formalmente, ao sistema econdmico. As organizagbes criminosas buscam
investir em empreendimentos que facilitem suas atividades, podendo tais sociedades
prestar servicos entre si, por meio de empréstimos ou geracao de lucros falsos. Uma vez

formada a cadeia, torna-se cada vez mais facil legitimar o dinheiro ilegal.

5.4.1.1 Legislacao e regulamentacao aplicavel — crime e infracdo administrativa

No Brasil, o crime da lavagem de dinheiro foi regulamentado pela Lei 9613/98
alterada pela Lei 12.683 de 2012, que ampliou a abrangéncia da legislagdo penal e
configurou o crime como sendo a “dissimulacdo e ocultagcdo da origem de recursos
provenientes de qualquer crime ou contravengao penal”, como jogo do bicho e exploragao
de maquinas de caga-niqueis. Mais recentemente, em 23 janeiro de 2020 entrou em vigor,
a Circular 3.978 do Banco Central do Brasil e a Instrucao CVM 617 de 5 de dezembro de
2019 que detalham e dispdem sobre a prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento

do terrorismo — PLDFT no ambito do mercado financeiro e de valores mobiliarios.

A regulamentacao em vigor dispde sobre a politica, os procedimentos e os

controles internos a serem adotados pelas instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco

Pagina | 184



DOLAR Nivel Basico

Central do Brasil visando a prevengao da utilizacédo do sistema financeiro para a pratica
dos crimes de “lavagem” ou ocultacdo de bens, direitos e valores, de que trata a Lei n°
9.613, de 3 de margo de 1998, e de financiamento do terrorismo, previsto na Lei n® 13.260,

de 16 de margo de 2016.

Para os fins da regulamentacao aplicavel, os crimes referidos acima sao

denominados genericamente “lavagem de dinheiro” e “financiamento do terrorismo”.

5.4.1.2 Responsabilidades administrativa e legal. Entidades e pessoas fisicas sujeitas a lei

e a regulamentacéo

Sujeitam-se as obrigacdes previstas na regulamentacao aplicavel, no limite de

suas atribuicoes:

|.  as pessoas naturais ou juridicas que prestem no mercado de valores mobiliarios,
em carater permanente ou eventual, os servigos relacionados a distribuicao,
custodia, intermediacao, ou administragao de carteiras;

[I.  entidades administradoras de mercados organizados e as entidades operadoras
de infraestrutura do mercado financeiro;

[ll.  as demais pessoas referidas em regulamentagao especifica que prestem
servicos no mercado de valores mobiliarios, incluindo:
a. os escrituradores;
b. os consultores de valores mobiliarios;
c. as agéncias de classificacdo de risco;

d. osrepresentantes de investidores néo residentes; e
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e. as companhias securitizadoras; e

V.  os auditores independentes no ambito do mercado de valores mobiliarios.

Importante: No que diz respeito a ICVM 617/19, esta ndo se aplica aos analistas de
valores mobiliarios e as companhias abertas, desde que nao exercam outras atividades

abrangidas pelos incisos | a IV do caput.

As instituicoes integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
devem submeter os agentes autdbnomos de investimento e demais prepostos a elas
vinculados a sua respectiva politica de PLDFT, bem como as regras, procedimentos e

controles internos estabelecidas nos termos da presente Instrugao.

5.4.2 Modelo de abordagem baseada em risco

5.4.2.1 Avaliacao Interna de Risco

As instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil devem
realizar avaliacao interna com o objetivo de identificar e mensurar o risco de utilizacao de
seus produtos e servicos na pratica da lavagem de dinheiro e do financiamento do

terrorismo.

Para identificacao do risco de que trata o caput, a avaliacao interna deve

considerar, no minimo, os perfis de risco:

[. dos clientes;

Il.  dainstituigao, incluindo o modelo de negdcio e a area geografica de atuacao;
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[ll.  das operagdes, transacoes, produtos e servicos, abrangendo todos os canais de
distribuicdo e a utilizagcédo de novas tecnologias; e
|.  das atividades exercidas pelos funcionarios, parceiros e prestadores de servicos
terceirizados.
O risco identificado deve ser avaliado quanto a sua probabilidade de ocorréncia e
a magnitude dos impactos financeiro, juridico, reputacional e socioambiental para a

instituicao.

Devem ser definidas categorias de risco que possibilitem a adocao de controles
de gerenciamento e de mitigagao reforcados para as situacdes de maior risco e a adogéao

de controles simplificados nas situagdes de menor risco.

Devem ser utilizadas como subsidio a avaliacao interna de risco, quando
disponiveis, avaliagbes realizadas por entidades publicas do Pais relativas ao risco de

lavagem de dinheiro e de financiamento do terrorismo.

A avaliagéo interna de risco pode ser realizada de forma centralizada em

instituicao do conglomerado prudencial e do sistema cooperativo de crédito.

As instituicoes que optarem por realizar a avaliagéo interna de risco na forma do
caput devem formalizar essa opgao em reunido do conselho de administracdo ou, se

inexistente, da diretoria da instituicao.

A avaliacao interna de risco deve ser:

.  documentada e aprovada pelo diretor responsavel pelo cumprimento das
obrigacées previstas na Circular 3978/20 e ICVM 617/19;

[I.  encaminhada para ciéncia:
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[1l.  ao comité de risco, quando houver;
V.  ao comité de auditoria, quando houver; e
V. ao conselho de administragao ou, se inexistente, a diretoria da instituicdo; e
VI.  revisada a cada dois anos, bem como quando ocorrerem alteracées significativas
nos perfis de risco como segue:
a. para identificacéo do risco, devem realizar avaliacdo interna com o objetivo
de identificar e mensurar o risco de utilizacdo de seus produtos e servigos
na pratica da lavagem de dinheiro e do financiamento do terrorismo, a
avaliacéo interna deve considerar, no minimo, os perfis de risco:
1. dos clientes;
2. da instituicao, incluindo o modelo de negdécio e a area geografica de
atuacéo;
3. das operagdes, transacoes, produtos e servicos, abrangendo todos os
canais de distribuicéo e a utilizagao de novas tecnologias; e
4. das atividades exercidas pelos funcionarios, parceiros e prestadores de
servicos terceirizados.

5.4.2.2 Politica direcionada as caracteristicas e riscos relevantes da instituicao

As instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil devem dispor
de estrutura de governanca, visando a assegurar o cumprimento da politica referida no art.
2° e dos procedimentos e controles internos de prevengao a lavagem de dinheiro e ao

financiamento do terrorismo previstos na Circular 3978/20.

Devem, ainda, indicar formalmente ao Banco Central do Brasil, diretor responsavel

pelo cumprimento das obrigagdes previstas na Circular.
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O diretor mencionado acima pode desempenhar outras funcées na instituicéo,

desde que néo haja conflito de interesses.

A responsabilidade mencionada no caput deve ser observada em cada instituicao,
mesmo no caso de opgéo pela faculdade estabelecida como segue: nos arts. 4°, 11, 42, 46

e b2.

|. Admite-se a adocdo de politica de prevencédo a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo Unica por conglomerado prudencial e por sistema
cooperativo de crédito. As instituicdes que nao constituirem politica propria, em
decorréncia do disposto no caput, devem formalizar a opgao por essa faculdade
em reuniao do conselho de administracao ou, se inexistente, da diretoria da
instituicao.

Il. A avaliagdo interna de risco pode ser realizada de forma centralizada em
instituicdo do conglomerado prudencial e do sistema cooperativo de crédito. As
instituicdes que optarem por realizar a avaliacao interna de risco na forma do
caput, devem formalizar essa opgao em reuniao do conselho de administracéo
ou, se inexistente, da diretoria da instituicéao.

[ll.  Os procedimentos de monitoramento e selecao referidos no art. 39 da Circular
3978/20 podem ser realizados de forma centralizada em instituicdo do
conglomerado prudencial e do sistema cooperativo de crédito. As instituicdes
que optarem por realizar os procedimentos de monitoramento e selecdo na
forma do caput devem formalizar essa opcao em reuniao do conselho de

administragcéo ou, se inexistente, da diretoria da instituicéo.
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Os procedimentos de analise referidos no art. 43 podem ser realizados de forma
centralizada em instituicdo do conglomerado prudencial e do sistema
cooperativo de crédito. As instituicbes que optarem por realizar os
procedimentos de analise na forma do caput, devem formalizar a opcdo em
reuniago do conselho de administracdo ou, se inexistente, da diretoria da
instituicao.

As comunicacdes podem ser realizadas de forma centralizada por meio de
instituicao do conglomerado prudencial e de sistema cooperativo de crédito, em
nome da instituicao na qual ocorreu a operagéo ou a situagéo. As instituicoes
que optarem por realizar as comunicacoes de forma centralizada, nos termos do
caput, devem formalizar a op¢ao em reuniao do conselho de administracao ou,

se inexistente, da diretoria da instituicao.

5.4.2.3 Controle de efetividade das politicas e procedimentos

As instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central devem instituir

mecanismos de acompanhamento e de controle, de modo a assegurar a implementacéo e

a adequagao da politica, dos procedimentos e dos controles internos de que trata esta

Circular, incluindo:

a definicdo de processos, testes e trilhas de auditoria;
a definicdo de métricas e indicadores adequados; e

a identificacao e a correcao de eventuais deficiéncias.
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Os mecanismos de que trata o caput devem ser submetidos a testes periddicos
pela auditoria interna, quando aplicaveis, compativeis com os controles internos da

instituicao.

5.4.3 Clientes/investidores

5.4.3.1 Acoes preventivas: principio do “conheca seu cliente”

O principio do "Know Your Customer" (Conheca seu Cliente) para instituicées
financeiras esta centrado no cadastramento, manutencdo e acompanhamento das

informacoes referentes aos clientes estipuladas pela Circular 2025/93.

A legislacao recomenda que se utilize um formulario de identificacao. Desde o
inicio de qualquer relagao financeira, a instituicdo que aceitar a transagao devera se
convencer de que o novo cliente ou parceiro de negdcios é realmente quem afirma ser, e
de que nao existem motivos para suspeitas de qualquer envolvimento na lavagem de

dinheiro e/ou atividades criminosas.

5.4.3.1.1 Funcao do cadastro e implicagcdes de um cadastro desatualizado e analise

da capacidade financeira do cliente

O primeiro passo € obter do possivel cliente as informacdes necessarias para o
correto cadastramento através dos documentos exigidos. Uma vez estabelecida a
identificacao, o cadastro deve seguir para uma analise geral, onde possa ser verificada a

veracidade e conformidade dos dados coletados e sua autenticidade.
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Uma vez estabelecida a identificagdo do cliente, se faz necessario que o
contratante dos servicos de um fornecedor tenha o conhecimento da origem do patriménio

do cliente.

5.4.3.1.2 O principio “conheca seu cliente” como forma de protecao da instituicao

financeira e do profissional

Qual a origem do patriménio do cliente? Qual o faturamento mensal ou anual do

cliente? O que é vendido? Quais séo os parceiros?

Qualquer transacao que ocorra, deve exigir o conhecimento da origem, pois, em

alguns casos pode estar vindo de uma fonte que nao seja confiavel e que ofereca risco.

Conhecer a origem dos recursos utilizados, saber onde serdo alocados esses

recursos é fundamental.

Caso o profissional ndo consiga estabelecer a origem dos recursos com base
nessas questoes, alguma coisa deve estar errada com o seu processo de avaliacao do
cliente. E importante tanto para a instituicdo quanto para o profissional, o conhecimento
de onde ¢ feita a aquisicao dos recursos e onde 0s mesmos seréo utilizados, dessa forma,

sera minimizada as chances de envolvimento com atividades criminosas.

5.4.4 Registro de Operacoes

As instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central devem manter
registros de todas as operacoes realizadas, produtos e servicos contratados, inclusive

saques, depositos, aportes, pagamentos, recebimentos e transferéncias de recursos.
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Os registros referidos no caput devem conter, no minimo, as seguintes

informagdes sobre cada operagao:

l.  tipo;
[I.  valor, quando aplicavel;
[l. data de realizacao;
V. nome e numero de inscricdo no CPF ou no CNPJ do titular e do beneficiario da
operacao, no caso de pessoa residente ou sediada no Pais; e

V. canal utilizado.

No caso de operagbes envolvendo pessoa natural residente no exterior
desobrigada de inscricdo no CPF, na forma definida pela Secretaria da Receita Federal do

Brasil, as instituicdes devem incluir no registro, as seguintes informacoes:

[ nome;
[I.  tipo e numero do documento de viagem e respectivo pais emissor; e
[ll.  organismo internacional de que seja representante para o exercicio de funcoes
especificas no Pais, quando for o caso.
No caso de operacdes envolvendo pessoa juridica com domicilio ou sede no
exterior desobrigada de inscricao no CNPJ, na forma definida pela Secretaria da Receita

Federal do Brasil, as instituicdes devem incluir no registro as seguintes informacoes:

. nome da empresa; e

Il.  numero de identificacéo ou de registro da empresa no respectivo pais de origem.
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Os registros de que sdo tratados até aqui devem ser realizados inclusive nas

situagdes em que a operacao ocorrer no ambito da mesma instituicao.

No caso de operacoes relativas a pagamentos, recebimentos e transferéncias de
recursos, por meio de qualquer instrumento, as instituicdes participantes do mercado
financeiro e de capitais devem incluir nos registros de todas as operacoes realizadas,
produtos e servicos contratados, inclusive saques, depdsitos, aportes, pagamentos,
recebimentos e transferéncias de recursos, as informacoes necessarias a identificacao da

origem e do destino dos recursos.

A origem mencionada acima refere-se a instituicdo pagadora, sacada ou
remetente e a pessoa sacada ou remetente dos recursos, bem como ao instrumento de

transferéncia ou de pagamento utilizado na transacéao.

O destino dos recursos estabelecidos na norma, refere-se a instituicédo recebedora
ou destinataria e a pessoa recebedora ou destinataria dos recursos, bem como ao

instrumento de transferéncia ou de pagamento utilizado na transacéo.

Para fins do cumprimento do disposto acima, devem ser incluidas no registro das

operagdes, no minimo, as seguintes informagdes, quando couber:

[ nome e numero de inscricdao no CPF ou no CNPJ do remetente ou sacado;
. nome e numero de inscrigdo no CPF ou no CNPJ do recebedor ou beneficiario;
lIl.  codigos de identificagdo, no sistema de liquidagdo de pagamentos ou de
transferéncia de fundos, das institui¢cdes envolvidas na operagéao; e

V. numeros das dependéncias e das contas envolvidas na operacao.
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No caso de transferéncia de recursos por meio de cheque, as instituicoes
mencionadas no art. 1° devem incluir no registro da operacéo, além das informacoes

referidas no item acima, o numero do cheque.

Caso as instituicoes referidas no art. 1° estabelecam relacdo de negdcio com
terceiros nao sujeitos a autorizagao para funcionar do Banco Central do Brasil,
participantes de arranjo de pagamento do qual a instituicdo também participe, deve ser
estipulado em contrato o acesso da instituicédo a identificacao dos destinatarios finais dos

recursos, para fins de prevencao a lavagem de dinheiro e do financiamento do terrorismo.

O registro da operagao citado na Lei se aplica inclusive no caso de relacdo de
negocio que envolva a interoperabilidade com arranjo de pagamento néo sujeito a
autorizagao pelo Banco Central do Brasil, do qual as instituicdes autorizadas a funcionar

pelo Banco Central nao participem.

No caso de transferéncia de recursos por meio da compensacao interbancaria de
cheque, a instituicdo sacada deve informar a instituicdo depositaria, e a instituicéo
depositaria deve informar & instituicdo sacada, os numeros de inscrigao no CPF ou no

CNPJ dos titulares da conta sacada e da conta depositaria, respectivamente.

No caso de operagdes com utilizagao de recursos em espécie de valor individual
superior a R$2.000,00 (dois mil reais), as instituicdes referidas na Lei devem incluir no
registro, além das informacédes previstas nos arts. 28 e 30 da Circular 3978/20, o0 nome e

o respectivo numero de inscricdo no CPF do portador dos recursos.

No caso de operacdes de deposito ou aporte em espécie de valor individual igual

ou superior a R$50.000,00 (cinquenta mil reais), as instituicdes participantes do mercado
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financeiro e do sistema de distribuicado de valores mobilidrios devem incluir no registro,

além das informacoes previstas descritas no paragrafo acima:

[ o nome e o respectivo numero de inscricao no CPF ou no CNPJ, conforme o caso,
do proprietario dos recursos;
Il. o nome e o respectivo numero de inscricao no CPF do portador dos recursos; e

[Il. a origem dos recursos depositados ou aportados.

Na hipotese de recusa do cliente ou do portador dos recursos em prestar a
informacgao referida no item Il acima, a instituicao deve registrar o fato e utilizar essa
informagao nos procedimentos de monitoramento, selegéo e analise de que tratam os art.

38 a 47 da Circular 3978/20.

No caso de operagdes de saque, inclusive as realizadas por meio de cheque ou
ordem de pagamento, de valor individual igual ou superior a R$50.000,00 (cinquenta mil
reais), as instituicdes devem incluir no registro, além das informacdes previstas nos arts.

28 e 30 da Circular 3978/20:

l. onome e o respectivo nimero de inscrigao no CPF ou no CNPJ, conforme o caso,
do destinatario dos recursos;
Il. o nome e o respectivo numero de inscricao no CPF do portador dos recursos;
lll.  a finalidade do saque; e
V. o numero do protocolo de atendimento ao cliente ou ao sacador nédo cliente, no
qual devem ser informados o valor da operacéo, a dependéncia na qual devera

ser efetuado o saque e a data programada para o saque.
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Em havendo a recusa do cliente ou do portador dos recursos em prestar a
informacao referida no item Il imediatamente acima, a instituicdo deve registrar o fato e
utilizar essa informacédo nos procedimentos de monitoramento, selecdo e analise de que

tratam os art. 38 a 47 da Circular 3978/20.

As instituicoes sujeitas a Lei devem requerer dos sacadores clientes e néo
clientes, solicitacao de provisionamento com, no minimo, trés dias uteis de antecedéncia,
das operagoes de saque, inclusive as realizadas por meio de cheque ou ordem de

pagamento, de valor igual ou superior a R$50.000,00 (cinquenta mil reais).

As operacOes de saque de que trata o paragrafo acima devem ser consideradas

individualmente, para efeitos de observacéao do limite previsto.

As instituicoes referidas devem:

|.  possibilitar a solicitagcdo de provisionamento por meio do sitio eletrénico da
instituicdo na internet e das agéncias ou Postos de Atendimento;
Il.  registrar, no ato da solicitacdo de provisionamento, as informacdes indicadas no

art. 35, conforme o caso.

No caso de saque em espécie a ser realizado por meio de cheque por sacador ndo
cliente, a solicitacdo de provisionamento de que trata o caput deve ser realizada

exclusivamente em agéncias ou em Postos de Atendimento.

O disposto no artigo 36 da Lei 3.978/20 deve ser observado sem prejuizo do art.

2° da Resolucao n°® 3.695, de 26 de marco de 2009.
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As instituicdes participantes do mercado devem manter registro especifico de

recebimentos de boleto de pagamento pagos com recursos em espécie.

A instituicao que receber boleto de pagamento que nao seja de sua emissao deve

remeter a instituicao emissora a informacao de que o boleto foi pago em espécie.

5.4.5 Operacoes suspeitas

Algumas praticas frequentes dos criminosos para burlar a fiscalizacdo e os

controles de uma instituicdo bancaria podem ser:

«  Dividir um alto volume de recursos em pequenos valores que nao caracterizem
operacao de risco e ndo sejam passiveis de registro e comunicacao aos 6rgaos
fiscalizadores.

+ Transferéncias sequenciais entre diversas contas em diferentes bancos e, logo
em seguida, com saque em dinheiro “na boca do caixa”, dificultando o
rastreamento dos depositos;

* Aberturas de contas em nome de clientes fantasmas ou “laranjas”;

+ Trocas de grandes quantidades de notas de pequeno valor por notas de grande
valor ou em moeda estrangeira por moeda nacional;

«  Operacodes elevadas com traveller checks (cheque de viagem);

+ Elevadas aplicagbes no mercado de titulos e valores mobiliarios ou de
derivativos;

*  Mescla de recursos oriundos de atividades criminais com atividades legais.
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5.4.5.1 Caracterizacao

As instituicoes obrigadas a Lei devem implementar procedimentos de
monitoramento, selecdo e analise de operacdes e situacdes com o objetivo de identificar
e dispensar especial atencédo as suspeitas de lavagem de dinheiro e de financiamento do

terrorismo.

Para os fins do estabelecido na Circular 3.978/20, operagdes e situacoes
suspeitas referem-se a qualquer operagao ou situacao que apresente indicios de utilizacéo
da instituicao para a pratica dos crimes de lavagem de dinheiro e de financiamento do

terrorismo.

Os procedimentos referidos acima devem ser aplicados, inclusive, as propostas

de operacoes.

Os procedimentos mencionados devem:

|.  ser compativeis com a politica de prevencdo a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo, tratados no art. 2° da Circular 3.978/20;
Il.  ser definidos com base na avaliagao interna de risco definidas no art. 10;
[ll.  considerar a condigao de pessoa exposta politicamente, constante no art. 27,
V. bem como a condicdo de representante, familiar ou estreito colaborador da
pessoa exposta politicamente, definidos no art. 19; e

V.  estar descritos em manual especifico, aprovado pela diretoria da instituicao.

5.4.5.2 Obrigatoriedade de comunicacdo e controle - instituicbes, empresas e

autoridades competentes
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As instituicoes referidas no art. 1° devem comunicar ao Coaf as operagoes ou

situagdes suspeitas de lavagem de dinheiro e de financiamento do terrorismo.

A decisdo de comunicacgao da operacgao ou situagao ao Coaf deve:

|.  ser fundamentada com base nas informacdes contidas no dossié mencionado
exigido no art. 43, § 2° da Circular 3.978/20;

Il.  ser registrada de forma detalhada no dossié mencionado no mesmo artigo e
paragrafo citado no item | acima; e

[Il.  ocorrer até o final do prazo de analise estabelecido no art. 43, § 1°.

A comunicacgao da operacao ou situacao suspeita ao Coaf deve ser realizada até

o dia util seguinte ao da decisédo de comunicacao.

As instituicoes sujeitas a Lei de Lavagem de Dinheiro devem comunicar ao Coaf:

|.  as operacOes de depdsito ou aporte em espécie ou saque em espécie de valor
igual ou superior a R$50.000,00 (cinquenta mil reais);
Il.  as operagbes relativas a pagamentos, recebimentos e transferéncias de
recursos, por meio de qualquer instrumento, contra pagamento em espécie, de
valor igual ou superior a R$50.000,00 (cinquenta mil reais); e
[ll.  asolicitacdo de provisionamento de saques em espécie de valor igual ou superior

a R$50.000,00 (cinquenta mil reais) de que trata o art. 36.

Importante: a comunicacdo mencionada no caput deve ser realizada até o dia util seguinte
ao da ocorréncia da operacéao ou do provisionamento.
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As instituicoes devem realizar as comunicacbées mencionadas acima sem dar

ciéncia aos envolvidos ou a terceiros.

As comunicacdes alteradas ou canceladas apos o quinto dia util seguinte ao da

sua realizagcédo devem ser acompanhadas de justificativa da ocorréncia.

As comunicagdes podem ser realizadas de forma centralizada por meio de
instituicao do conglomerado prudencial e de sistema cooperativo de crédito, em nome da

instituicao na qual ocorreu a operacao ou a situacao.

As instituicoes que optarem por realizar as comunicacoes de forma centralizada,
nos termos do caput, devem formalizar a opgédo em reuniao do conselho de administracao

ou, se inexistente, da diretoria da instituicao.

As comunicacées citadas nos arts. 48 e 49 da Circular 3.978/20 devem especificar,

quando for o caso, se a pessoa objeto da comunicacéao:

. & pessoa exposta politicamente ou representante, familiar ou estreito
colaborador dessa pessoa;
[I. & pessoa que, reconhecidamente, praticou ou tenha intentado praticar atos
terroristas ou deles participado ou facilitado o seu cometimento; e
1. € pessoa que possui ou controla, direta ou indiretamente, recursos na instituicao,
no caso do item Il.
As instituicoes de que trata o art. 1° que néo tiverem efetuado comunicacées ao
Coaf em cada ano civil deverao prestar declaracao, até dez dias uteis apos o encerramento
do referido ano, atestando a néo ocorréncia de operagdes ou situacoes passiveis de

comunicacao.
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As instituicoes referidas no art. 1° devem se habilitar para realizar as

comunicagdes no Sistema de Controle de Atividades Financeiras (Siscoaf), do Coaf.

5.4.6 Indisponibilidade de bens, direitos e valores em decorréncia de resolucées do

Conselho de Seguranca das Nacées Unidas

As pessoas naturais ou juridicas que prestem no mercado de valores mobiliarios,
em carater permanente ou eventual, os servicos relacionados a distribuicdo, custodia,
intermediacao, ou administracao de carteiras e ainda os auditores independentes no
ambito do mercado de valores mobiliarios, mencionadas nos incisos | a IV do art. 3° da
ICVM 617/19, devem cumprir, imediatamente e sem aviso prévio aos sancionados, as
medidas estabelecidas nas resolugdes sancionatorias do CSNU ou as designacgoes de seus
comités de sanc¢des que determinem a indisponibilidade de ativos, de quaisquer valores,
de titularidade, direta ou indireta, de pessoas naturais, de pessoas juridicas ou de
entidades, nos termos da Lei n° 13.810, de 2019, sem prejuizo do dever de cumprir

determinacgdes judiciais de indisponibilidade também previstas na referida lei.

As pessoas mencionadas citadas no paragrafo acima devem ainda informar, sem
demora, ao Ministério da Justica e Seguranca Publica (MJSP) e a CVM, a existéncia de
pessoas e ativos sujeitos as determinacdes de indisponibilidade referidas no caput a que

deixaram de dar o imediato cumprimento, justificando as razées para tanto.

A indisponibilidade de que trata o paragrafo acima refere-se a proibicao de
transferir, converter, trasladar, disponibilizar ativos ou deles dispor, direta ou

indiretamente, incidindo inclusive sobre os juros e outros frutos civis e rendimentos
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decorrentes do contrato, conforme o previsto no inciso Il do art. 2° e no § 2° do art. 31 da

Lei n® 13.810, de 2019.

Ainda em relagédo ao que é relatado nos incisos | a IV do art. 3° as pessoas
obrigadas devem adotar os procedimentos abaixo, sem que para tanto seja necessaria a

comunicacao da CVM de que trata o inciso | do art. 10 da Lei n® 13.810, de 2019:

l. monitorar, direta e permanentemente, as determinacdes de indisponibilidade
referidas no caput, bem como eventuais informagdes a serem observadas para o
seu adequado atendimento, inclusive o eventual levantamento total ou parcial de
tais determinagbes em relacdo a pessoas, entidades ou ativos, visando ao
cumprimento imediato do quanto determinado, acompanhando para tanto, sem
prejuizo da adocao de outras providéncias de monitoramento, as informacoes
divulgadas na pagina do CSNU na rede mundial de computadores; e

[I.  comunicar imediatamente a indisponibilidade de ativos e as tentativas de sua
transferéncia relacionadas as pessoas naturais, as pessoas juridicas ou as
entidades sancionadas por resolucdo do CSNU ou por designagdes de seus

comités de sangdes, nos termos do art. 11 da Lei n® 13.810, de 2019:

a. a CVM;
b. ao MJSP;
C. a Unidade de Inteligéncia Financeira; e

IIl.  manter sob verificacao, a existéncia ou o surgimento, em seu ambito, de ativos
alcancados pelas determinacgdes de indisponibilidade de que trata o caput, para

efeito de por tais ativos imediatamente, tdo logo detectados, sob o regime de
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indisponibilidade previsto no inciso Il do art. 2° e no § 2° do art. 31 da Lei n°

13.810, de 2019.

No rol do que estabelece nos incisos | a IV do art. 3°, as pessoas naturais ou
juridicas que prestem no mercado de valores mobiliarios, em carater permanente ou
eventual, os servicos relacionados a distribuicdo, custodia, intermediacdo, ou
administracéo de carteiras e ainda os auditores independentes no ambito do mercado de
valores mobiliarios devem proceder ao imediato levantamento da indisponibilidade de
ativos de que trata o caput, nas hipdteses de exclusdo de pessoas, entidades ou ativos

das correspondentes listas do CSNU ou de seus comités de sancgoes.

O cumprimento das obrigacoes de sancdes impostas por resolugdes do CSNU
estabelecidas no Capitulo VIl da ICVM 617;19 ndo devem se submeter aos pardmetros da

abordagem baseada em risco de LDFT.

E para assegurar o fiel cumprimento do disposto no art. 27 da ICVM, as pessoas
naturais ou juridicas que prestem no mercado de valores mobiliarios, em carater
permanente ou eventual, os servigos relacionados a distribuicéo, custodia, intermediacao,
ou administracdo de carteiras e ainda os auditores independentes devem, no limite de
suas atribuicoes, adequar suas regras, procedimentos e controles internos no tocante a
todas as relagdes de negocio ja existentes, ou que venham a ser posteriormente iniciadas
em seu ambito, quanto as quais possam ser identificadas como interessadas pessoas
fisicas, pessoas juridicas ou entidades alcancadas pelas determinacoes de

indisponibilidade tratados no artigo 27.
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5.4.7 Principio do “conheca seu parceiro”

As instituicoes sujeitas a Lei devem implementar procedimentos destinados a
conhecer seus funcionarios, parceiros e prestadores de servigos terceirizados, incluindo

procedimentos de identificagéo e qualificacao.

Os procedimentos referidos acima devem ser compativeis com a politica de
prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo de que trata o art. 2° e
com a avaliagéo interna de risco de que é tratada no art. 10 da Circula Bacen 3.978/20,
que estabelece a realizacao de avaliacao interna com o objetivo de identificar e mensurar
o risco de utilizacado de seus produtos e servicos na pratica da lavagem de dinheiro e do

financiamento do terrorismo.

As instituicoes devem adotar procedimentos destinados a conhecer seus
funcionarios, parceiros e prestadores de servicos terceirizados, incluindo procedimentos
de identificacao e qualificagao que devem ser formalizados em documento especifico
aprovado pela diretoria da instituicao. O documento mencionado deve ser mantido

atualizado.

As instituicdes obrigadas a Lei devem classificar as atividades exercidas por seus
funcionarios, parceiros e prestadores de servicos terceirizados nas categorias de risco

definidas na avaliagao interna de risco, nos termos do art. 10.

A classificacdo em categorias de risco mencionada no caput deve ser mantida

atualizada.
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Os critérios para a classificagdo em categorias de risco referida no paragrafo
acima devem estar previstos e devem ser formalizados em documento especifico aprovado

pela diretoria da instituicao.

As informacodes relativas aos funcionarios, parceiros e prestadores de servicos
terceirizados devem ser mantidas atualizadas, considerando inclusive eventuais

alteracdes que impliquem mudanca de classificagao nas categorias de risco.

As instituicoes sujeitas a Lei, na celebragdao de contratos com instituicoes

financeiras sediadas no exterior, devem:

|.  obter informagdes sobre o contratado que permitam compreender a natureza de
sua atividade e a sua reputacao;

Il.  verificar se o contratado foi objeto de investigacao ou de acdo de autoridade
supervisora relacionada com lavagem de dinheiro ou com financiamento do
terrorismo;

[Il.  certificar que o contratado tem presenca fisica no pais onde esta constituido ou
licenciado;

IV.  conhecer os controles adotados pelo contratado relativos a prevencao a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo;

V.  obter a aprovacao do detentor de cargo ou fungao de nivel hierarquico superior
ao do responsavel pela contratacao; e

VI.  dar ciéncia do contrato de parceria ao diretor mencionado no art. 9° da Circular

Bacen 3.978/20.
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O disposto no item acima aplica-se inclusive as relagbes de parceria

estabelecidas com bancos correspondentes no exterior.

As instituicoes obrigadas, na celebracao de contratos com terceiros ndo sujeitos
a autorizacao para funcionar do Banco Central do Brasil, participantes de arranjo de

pagamento do qual a instituicdo tambem participe, devem:

|.  obter informacdes sobre o terceiro que permitam compreender a natureza de
sua atividade e a sua reputacao;

Il.  verificar se o terceiro foi objeto de investigacdo ou de acdo de autoridade
supervisora relacionada com lavagem de dinheiro ou com financiamento do
terrorismo;

[ll.  certificar que o terceiro tem licenca do instituidor do arranjo para operar, quando
for o caso;

V.  conhecer os controles adotados pelo terceiro relativos a prevencao a lavagem de
dinheiro e ao financiamento do terrorismo; e

V. dar ciéncia do contrato ao diretor mencionado no art. 9° da Circular 3.978/20.

5.4.8 Conselho de Controle de Atividades Financeiras - COAF

A Lei n®13.974, de 7 de janeiro de 2020, reestruturou o COAF, criado pela Lei n®
9.6134, de 3 de margo de 1998, vinculando-o administrativamente ao Banco Central do

Brasil. As competéncias do COAF néao foram alteradas.

O Brasil € membro do GAFI, além de ser signatario de convencgbdes das Nacoes

Unidas que envolvem o tema Prevencgéo a Lavagem de Dinheiro.
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Na condigao de membro pleno do GAFI, o Brasil assumiu o compromisso de seguir
e implementar suas Quarenta Recomendacées, dentre elas a Recomendacédo 29, que
dispbe sobre a obrigatoriedade da existéncia de uma UIF com jurisdi¢gdo nacional e com

autonomia operacional.

O Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf) ¢ a Unidade de
Inteligéncia Financeira (UIF) brasileira e participa ativamente das atividades e reunides
dos principais organismos multilaterais relacionados a prevencao e combate a lavagem de

dinheiro e ao financiamento do terrorismo (PLD/FT).

O COAF coordena a participacao brasileira em diversas organizagoes
multigovernamentais de prevencao e combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento
do terrorismo (PLD/FT). O Conselho participa ativamente das atividades e reunides dos

principais organismos multilaterais relacionados ao tema.

O Brasil integra desde 1999 o Grupo de Acao Financeira contra a Lavagem de
Dinheiro e o Financiamento do Terrorismo (GAFI/FATF) e o Grupo de Egmont de Unidades
de Inteligéncia Financeira. Desde 2000, também faz parte do Grupo de A¢éo Financeira da

Ameérica Latina (Gafilat).

O Coaf busca internalizar as discussdes e orientacées de como implantar as
recomendacoes dos organismos internacionais, com o objetivo de se adequar as melhores
praticas adotadas para combater de forma mais efetiva os delitos financeiros,
resguardando-se a soberania do pais. Cabe ressaltar que a atuacao internacional conta

sempre com o apoio dos diversos orgdos governamentais brasileiros envolvidos no tema.
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O conselho também se relaciona com as Unidades de Inteligéncia Financeiras de
outros paises, quer seja na troca de informacoes, quer seja prestando assisténcia aquelas

unidades que solicitaram apoio, especialmente para treinamento.

Outras Atribuicdes:

e Coordenar e propor mecanismos de cooperacéao e de troca de informacgdes que
viabilizem acoes rapidas e eficientes no combate a ocultagdo ou dissimulagao

de bens, direitos e valores;

e Requerer aos orgaos da Administracao Publica as informacbées cadastrais

bancarias e financeiras de pessoas envolvidas em atividades suspeitas;

e Comunicar as autoridades competentes para a instauracao dos procedimentos
cabiveis, quando concluir pela existéncia de crimes previstos nesta Lei, de

fundados indicios de sua pratica, ou de qualquer outro ilicito.
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6. Nocdes Basicas de Economia

6.1 Sistema Financeiro Nacional - SFN

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) pode ser definido como um conjunto
formado por entidades e instituicbes, com o objetivo de promover a intermediacao
financeira, logo, ¢ onde ocorre o encontro entre doadores (credores) e tomadores de
recursos. E através do sistema financeiro que as pessoas fisicas, as empresas e o governo

fazem circular a maior parte dos seus ativos, pagam suas dividas e realizam seus

investimentos.

Moeda, crédito, capitais e cimbio Seguros privados Previdéncia fechada

CMN CNSP CNPC

Conselho Monetario Conselho Nacional de Conselho Nacional de
Nacional Seguros Privados Previdéncia Complementar
BCB CVM Susep Previc
Banco Central ‘Comissdo de Valores & de Segur 1 & Nacional de
do Brasil Mobilidrios Privados Previdéncia Complementar
o
< i, a0
" 1]
—
Bancos e Administradoras de Bolsa Seguradoras e Entidades fechadas
caixas econdmicas consércios de valores Resseguradores de previdéncia

complementar
(fundos de pensdo)

20 ) (5]
v & $
(]
Cooperativas Corretoras Bolsa de mercadorias Entidades abertas de
de crédito e distribuidoras® e futuros previdéncia
Instituicdes Demais instituicdes sSociedades
de pagamento** ndo bancarias de capitalizacdo
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O SFN ¢ estruturado tendo em sua formacao agentes normativos, supervisores e
operadores. Os 6rgdos normativos estabelecem regras gerais para o bom funcionamento
do sistema. As entidades supervisoras atuam para que os integrantes do sistema
financeiro sigam as regras definidas pelos d6rgdos normativos. Os operadores sédo as

instituicdes que disponibilizam servigos financeiros, na condicao de intermediarios.

; &,
[ —%‘
A

$$8$

Poupador Int diari
P ntermediario Tomador

(Doador) Financeiro

6.1.1 Atribuicdes dos orgaos e agentes reguladores
6.1.1.1 Conselho Monetario Nacional - CMN

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o dérgado normativo responsavel pela
formulacéo da politica da moeda e do crédito, ou seja, € a instancia de coordenagao da
politica macroeconémica do governo federal. E no CMN em que se decide a meta para a
inflacéo, as diretrizes para o cambio e as normas principais para o funcionamento das

instituicdes financeiras, entre outras atribuicoes.

Constituicao atual
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e Ministro da Economia (exerce a funcéo de presidente do Conselho).

e Presidente do Banco Central do Brasil (escolhido pelo Presidente da Republica e
aprovado pelo Senado).

e Secretario Especial de Fazenda do Ministério da Economia, que se reinem
periodicamente.

Funcées

e Adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia;

e Regular o valorinterno e externo da moeda e o equilibrio do balanco de
pagamentos;

e Orientar a aplicacao dos recursos das instituicoes financeiras;

e Propiciar o aperfeicoamento das instituicées e dos instrumentos financeiros;

e Zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras;

e Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e da divida publica
interna e externa;

e Regulamentar as taxas de juros e estabelecer as metas inflacionarias para o

COPOM.

: O CMN - Conselho Monetario Nacional ¢ um érgéo normativo do sistema. Ele ndo exerce :

papel de executor.

: Ex.: Ele é quem cria as regras para o funcionamento das instituicées financeiras. Mas a

: fiscalizacao é feita pelo Banco Central.
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A meta de inflacao ¢ definida pelo CMN — Conselho Monetario Nacional.

Palavras chave: Fixar diretrizes, Zelar, Regulamentar, Determinar, Autorizar (emisséao

papel moeda), Estabelecer, Limitar, Disciplinar.

Atencado aos termos REGULAMENTAR e AUTORIZAR que podem ser aplicados ao Banco

Central.

6.1.1.2 Banco Central do Brasil

Compete ao Banco Central do Brasil (BCB) garantir o cumprimento das normas
do CMN. O BACEN monitora e fiscaliza o sistema financeiro e executa as politicas
monetaria, cambial e de crédito. Seu presidente e corpo de diretores sdo nomeados

pelo Presidente da Republica, sujeito a aprovacdo do Senado.

Responsabilidades:

Executar as politicas tragadas pelo CMN e o principal 6rgao fiscalizador do SFN.

e Banco fiscalizador e disciplinador do Ministério da Fazenda.

e Banco que aplica penalidades, na intervencao e na liquidacao extrajudicial de
instituicdes financeiras.

e O banco gestor do SFN, ao expedir normas e autorizagcées e promover o controle
das instituicoes financeiras.

e Responsavel por garantir o poder de compra da moeda nacional (controle da

inflagdo), como banco executor da politica monetaria.
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e O banco do Governo.

Atribuicoes:

e Emitir papel-moeda e moeda metalica;

e Executar os servigcos do meio circulante;

¢ Receber recolhimentos compulsoérios e voluntarios das instituicées financeiras e
bancarias; (Politica Monetaria)

e Realizar operacoes de redesconto e empréstimo as instituicbes financeiras;
(Politica Monetaria);

o Efetuar operacées de compra e venda de titulos publicos federais; (Politica
Monetaria)

e Regular a execucao dos servigcos de compensacao de cheques e outros papéis;

e Exercer o controle de crédito;

o Exercer a fiscalizacao das instituicoes financeiras;

e Autorizar o funcionamento das instituicoes financeiras;

o Estabelecer as condigdes para o exercicio de quaisquer cargos de direcéo nas

instituicoes financeiras.

O Banco Central do Brasil — BACEN ¢ o principal ¢rgao executor e fiscalizador do Sistema

Financeiro Nacional.
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Palavras chave: Executar, Fiscalizar, Punir, Administrar, Emitir (papel moeda), Realizar,

Receber.

6.1.1.2.1 Objetivos do Banco Central

O Banco Central do Brasil tem como missdo garantir a estabilidade do poder de
compra da moeda (controle da inflacao), zelar por um sistema financeiro soélido, eficiente
e competitivo, e fomentar o bem-estar econémico da sociedade. A instituicao ¢
responsavel por executar a estratégia estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional

(CMN) para manter a inflagdo sob controle e atua como secretaria executiva desse 6rgao.

6.1.1.2.2 Ferramentas de politica economica

Metas de Inflagdo - compete ao CMN - Conselho Monetdrio Nacional fixar as
metas de inflacdo e os respectivos intervalos de tolerdncia de acordo com a estratégia
governamental. Ao Banco Central do Brasil compete executar as politicas necessarias para

o cumprimento das metas fixadas.

Em caso de descumprimento dessas metas, compete ao BACEN justificar a

ocorréncia, baseando se nos trés pontos abaixo:

e descricado detalhada das causas do descumprimento;
e providéncias para assegurar o retorno da inflagcdo aos limites estabelecidos; e

e 0 prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.
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Juntamente com a meta, é definido um intervalo de variacdo que € uma tolerancia
da volatilidade da meta, para cima ou para baixo. Esta variabilidade se da devido a
volatilidade dos mercados cambiais, nos precos de commodities agricolas e nas cotagoes

internacionais de petroleo.

No Brasil, as metas sdo representadas por variagdes anuais de indices de precos.
Atualmente, o indice de referéncia é o IPCA. Sendo assim, uma variavel fundamental da

meta de inflagao reside no comportamento dos precos.

Considera-se que a meta foi cumprida quando a variacao acumulada da inflagao
— medida pelo IPCA, relativa ao ano, situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de

tolerancia.

O Banco Central do Brasil divulga, até o ultimo dia de cada trimestre, o Relatério
de Inflacdo abordando o desempenho do regime de "metas para a inflacdo", os resultados

das decisdes passadas de politica monetaria e a avaliagao prospectiva da inflacao.

Instrumentos de Politica Monetaria

Open Market - o open market ou operacoes de mercado aberto, representa um dos
instrumentos mais ageis de execucgao da politica monetaria a disposicédo do Banco Central,
pois é por meio desta ferramenta que a autoridade monetaria regula a oferta e o custo
primario do dinheiro na economia, referenciado na troca de reservas bancarias por um dia,

através das operacgdes de overnight (um dia).

A realizacao destas operacdes proporciona:

e 0 controle permanente do volume de moeda oferecido ao mercado;

e a manipulacéo das taxas de juros de curto prazo;
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e que as instituicdes financeiras realizem aplicagdes a curto e curtissimo prazo de
sua disponibilidade de caixa ociosas;
e a garantia de liquidez para os titulos publicos.
Os dois primeiros objetivos sao alcancados em operagdes realizadas no mercado
primario, onde o Bacen negocia diretamente com as institui¢cdes financeiras, alterando a

posicao de reservas das instituicoes monetarias, bem como o volume e o preco do crédito.

As duas ultimas alternativas séo conseguidas através de operacées no mercado
secundario, entre instituicoes financeiras, no qual o Bacen intervém, através de seus

dearles, de forma a agilizar as condigées de liquidez da economia.

Resumidamente, os principais movimentos desse mercado sao:

e compra liquida de titulos publicos pelo Bacen com a elevacdo do volume de
reservas bancarias e consequentemente aumento de liquidez do mercado e queda
da taxa de juros primaria (resgate de titulos).

e venda liquida de titulos publicos pelo Bacen, com reducdo do volume de reservas
bancarias e consequente reducao da liquidez do mercado e aumento da taxa de
juros primaria (venda de titulos).

Ja os bancos definem Open Market como reserva secundaria de alta liquidez,
permitindo o ajuste instantdneo de sua liquidez, remunerando disponibilidades de

curtissimo prazo.

11 Dealer é como é chamada no Brasil a instituicdo financeira, como bancos ou corretoras, que serve ao Banco
Central como intermédio da sua atuacdo no mercado aberto. Também chamados de dealers do mercado
aberto, essas organizacdes tém como fungéo a regulacao da liquidez no mercado financeiro. Eles atuam por
meio de expedicdo ou contracdo da disponibilidade de dinheiro em circulacéo.
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Redesconto - o redesconto ou empréstimo de liquidez representa uma forma de socorro
da autoridade monetaria, que fornece as instituicdes financeiras bancarias para atender
as suas necessidades momentaneas de caixa. E, em tese, a Ultima linha de atendimento
aos furos de caixa dos bancos. Através deste instrumento, o M1? pode ser reduzido ou

elevado, segundo os critérios estabelecidos pelo Banco Central.

E igualmente um instrumento de politica monetaria mais de meédio prazo.
Realizado pelo Banco Central a participantes do sistema bancario, compreendendo as
modalidades de redesconto e de compra com compromisso de revenda de titulos e valores

mobiliarios, dos ativos de bancos.

Redesconto Intradia - mecanismo criado pelo Banco Central para que ndo haja problemas
de liquidez. Por esse sistema, as Instituicées Financeiras, detentoras de carteira de titulos
publicos federais, solicitam recursos junto ao Banco Central, vinculando titulos
previamente selecionados como garantia. A liquidacdo e a desvinculacdo dos titulos
deverao ocorrer obrigatoriamente no préprio dia e se da sem custos para a instituicao

financeira.

Depdsito Compulsodrio - recolhimento realizado pelas instituigdes financeiras sobre o
total de seus depositos, ou outros titulos, sendo que os valores podem ser recolhidos

parcialmente em moeda e/ou titulos publicos federais.

12 Moeda em poder do publico (papel-moeda e moeda metalica) + depésitos & vista nos bancos comerciais, caixas

econdmicas, de bancos muiltiplos e de investimentos, titulares de conta de reservas bancarias.
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O depodsito compulsorio funciona como um instrumento para controle do
crescimento de moeda escritural e consequentemente de concessdo de crédito. E
calculado sobre médias dos saldos mensais dos ativos, atuando indistintamente sobre

todos os bancos.

Nas situagdes que o Banco Central aumenta as aliquotas dos depodsitos
compulsorios, ocorre uma reducao dos recursos disponiveis nos bancos destinados aos
empreéstimos, contribuindo para a redugdo da base monetaria e consequentemente
desaceleracdo da economia (reduz a liquidez do sistema). Ao reduzir as aliquotas dos
depodsitos compulsorios, os bancos podem emprestar mais, permitindo uma elevagao na

oferta de crédito e estimulando o crescimento econdmico (elevando a liquidez do sistema).

E é por esta razdo que dizemos que o depdsito compulsdrio é utilizado como
instrumento de politica monetaria, pois consegue controlar o multiplicador da base
monetaria, restringindo ou expandindo a oferta de crédito. Desta forma, a expresséao
"recolher o compulsorio" significa a obrigagcdo que as instituicbes financeiras tém de
depositar no Banco Central um percentual determinado sobre o montante de seus

depositos a vista e a prazo.

Observe no quadro abaixo um resumo comparativo entre os trés instrumentos de

politica monetaria:
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INSTRUMENTO FINALIDADE EFEITO NO MERCADO
Open Market Controle diario da liquidez Curto Prazo
Redesconto Empréstimo de liquidez Médio Prazo
Compulsdrio Contencao da expanséo do crédito Longo prazo

6.1.1.3 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A CVM - Comissao de Valores Mobiliarios também € uma autarquia vinculada ao
Ministério da Economia. E responséavel por regulamentar, desenvolver, controlar e

fiscalizar o mercado de VALORES MOBILIARIOS do pais.
Funcoes:

e Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcao;

e Proteger os titulares de valores mobilidrios; evitar ou coibir modalidades de fraude
e manipulacdo no mercado;

e Asseguraroacesso do publico as informacgdes sobre valores mobiliarios negociados
e sobre as companhias que os tenham emitido;

e Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios;

e Estimular a formacao de poupanca e sua aplicagcdo em valores mobiliarios;

e Promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acbes
e estimular as aplicagdes permanentes em acdes do capital social das companhias

abertas.
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Sao considerados valores mobiliarios, quaisquer titulos ou contratos de
investimento coletivo ofertados publicamente, que gerem direito de participagao, de
parceria ou remuneragao, inclusive. resultante da prestacdo de servicos, cujos

rendimentos resultam de esforgo do empreendedor ou de terceiros.

Sao considerados valores mobiliarios:

e Agoes, debéntures e bonus de subscricao;

e Certificados de depdsito de valores mobiliarios;

e Cédulas de debéntures;

e Cotas de todo e qualquer Fundo de Investimentos ou de Clube de Investimentos
em quaisquer ativos;

e Notas comerciais (Commercial Papers);

e Contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
valores mobiliarios;

e Contratos de derivativos, independentemente dos ativos subjacentes.

e CRI - Certificado de Recebiveis Imobiliarios.

NAO sao valores mobiliarios:

. Titulos da divida publica federal, estadual ou municipal,

. Titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as
debéntures.

. LCI, CDB, RDB, RDC Caderneta de Poupanca, Deposito a vista.
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6.2 Instituicdes financeiras

Como tratado acima, o sistema financeiro é composto por um conjunto de
instituicdes que integram o mercado financeiro e tem como funcao promover e facilitar a

transferéncia de recursos dos agentes econémicos superavitarios e deficitarios.

O grupo que sera apresentado a seguir € composto por instituicoes que exercem

as funcoes de intermediacéao e estéo listadas no subsistema de operacéo.

6.2.1 Bancos Muiltiplos

Sao instituicoes financeiras publicas ou privadas que realizam as operacdes de
captacdo de recursos do publico em geral (operagdes passivas), operacoes de
empréstimos e financiamento para o comércio, industria, familias e governos (operagoes
ativas) e as operacdes acessorias das diversas instituicdes financeiras (prestacdo de

servicos).
A atuacao dos bancos multiplos se da por intermedio das seguintes carteiras:

e Comercial;

e De investimento;

e De desenvolvimento, exclusiva para bancos publicos;
e De crédito imobiliario;

e De crédito, financiamento e investimento;
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e De arrendamento mercantil (leasing).

O banco multiplo deve ser constituido de, no minimo, duas carteiras, sendo uma
delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimentos e deve ser instituido sob a forma

de sociedade andnima.

Uma das duas carteiras de um banco multiplo deve ser necessariamente :

: comercial ou investimentos.

Os bancos com carteiras comerciais sdo instituicoes financeiras publicas ou
privadas que tém como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos
necessarios para financiar, a curto e a médio prazos, o comércio, a industria, as empresas
prestadoras de servicos, as pessoas fisicas e terceiros em geral. Devem ser constituidos

na forma de sociedade an6nima e de ter em sua denominacao a expressao “banco”.
Tanto os Bancos Comerciais como os Bancos Multiplos com carteira comercial,

podem captar depdsitos a vista e a prazo.

6.2.2 Bancos de Investimento

Sao bancos essencialmente, vocacionados para a concessao de crédito de médio
e longo prazo podendo, simultaneamente, prestar apoio nas areas da gestdo e

administracéo de ativos financeiros.
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Sao instituicdes financeiras privadas especializadas em:

Operacoes de participacéao societaria de carater temporario;

Financiamento da atividade produtiva para suprimento de capital fixo e capital de
giro;

Administracdo de recursos de terceiros (fundos de investimentos, carteiras
administradas);

Subscricdo publica de valores mobiliarios;

Operacgoes de maior escala (repasses de recursos oficiais e do exterior);

Fusodes e aquisicoes;

Instrumentos de renda fixa;

Instrumentos de cambio;

Commodities (ouro, café e petréleo).

Devem ser constituidos sob a forma de sociedade andnima e adotar,

obrigatoriamente, em sua denominagao social, a expressao "Banco de Investimento".

Nao podem captar recursos através de contas correntes. Captam recursos via

depositos a prazo, repasses de recursos internos e externos.

Os Bancos de Investimentos captam somente via depdsito a prazo (CDB/RDB) —
: Nao podem captar depdsitos & vista (conta corrente), produto que ele ndo pode

: operar.

6.2.3 Distribuidoras e Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios, de Cambio e de

Futuros
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Sociedades Corretoras - séo instituigoes financeiras que realizam operagcdes de compra
e venda de acdes, derivativos, e outros ativos na Bolsa. As Corretoras séo responsaveis
por intermediar a negociacao do investidor na Bolsa, ou seja, para comecar a investir, o

investidor tera antes de escolher uma.

As Corretoras que operam na Bolsa sao autorizadas a funcionar pelo Banco
Central, pois sao instituicoes financeiras e pela CVM, uma vez que operam no subsistema

de negociacao de valores mobiliarios.
Funcdes:

e Adisponibilizacdo de informacgdes de analise de investimentos;
e A administracao de carteiras de valores mobilidrios (inclusive fundos de
investimentos); e
e A prestagdo de servicos de custddia e outras (algumas dessas atividades
dependem de autorizacbes especificas).
Sociedades Distribuidoras - sdo Instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil e que compde o Sistema Financeiro Nacional, atuando na intermediacdo de

Titulos e valores mobiliarios, nos mercados Financeiros e de Capitais.

As Distribuidoras se assemelham as Sociedades Corretoras e, a partir de
02/03/2009, através de uma decisdo conjunta do Banco Central e da CVM, tiveram

autorizacdo para operar diretamente no ambiente de negociacdo das Bolsas de Valores.

A &rea de atuagdo das DTVMs ¢ regional (cidades) sendo delimitada
expressamente na autorizacao para funcionamento expedida pelo Banco Central do Brasil.

Todavia, nada impede que as DTVMs, assim como as CTVMS, pecam autorizacao ao
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Banco Central do Brasil para atuarem nacionalmente, porém isso tem que ser feito

expressamente no momento de sua constituicéo.

Principais atividades das corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios

e Comprar e vender titulos e valores mobiliarios por conta propria e de terceiros;

e Operar em bolsas de mercadorias e de futuros por conta prépria e de terceiros;

e Intermediar a oferta publica e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios no
mercado;

e Operar em bolsas de valores;

e Administrar carteiras e custodiar de titulos e valores mobiliarios;

e Subscrever emissoes de titulos e valores mobiliarios no mercado;

e Exercer funcbes de agente fiduciario;

e Instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento;

e Intermediar operagdes de compra e venda de moeda estrangeira, além de outras
operagdes no mercado de cambio;

e Praticar operacoes de compra e venda de metais preciosos, no mercado fisico, por
conta propria e de terceiros;

e Realizar operagdes compromissadas;

e Praticar operacoes de conta margem.

Prestar servicos de intermediacdo e de assessoria ou assisténcia técnica, em operagdes

e atividades nos mercados financeiro e de capitais.

6.2.4 Sistema de Pagamentos Brasileiro - SPB
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O SPB - Sistema de Pagamentos Brasileiro engloba as instituigdes, os sistemas e
os procedimentos relacionados com o processamento e a liquidacao de operacdes de
transferéncia de fundos (recursos financeiros), de operagdes com moeda estrangeira

ou com ativos financeiros e valores mobiliarios.

Séo integrantes do SPB, os servicos de compensacdo de cheques, de
compensacao e liquidacdo de ordens eletronicas de débito e de crédito, de
transferéncia de fundos e de outros ativos financeiros, de compensacdo e de
liquidacdo de operacdées com titulos e valores mobiliarios, de compensacao e de
liquidacao de operagdes realizadas em bolsas de mercadorias e de futuros, e outros,
chamados coletivamente de entidades operadoras de Infraestruturas do Mercado
Financeiro (IMF). A partir de outubro de 2013, com a edicao da Lei 12.865, os arranjos®® e

as instituigcées de pagamento' passaram, também, a integrar o SPB.

Essencialmente, o sistema atual € composto por quatro camaras de compensagao
(SELIC, B3, COMPE e Cambio) que liquidam diretamente nas contas de reservas no

Banco Central.

Sua fungdo basica é permitir a transferéncia de recursos financeiros, o
processamento e liquidacdo de pagamentos para pessoas fisicas, juridicas e entes

governamentais.

13 Arranjo de pagamento: conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestacdo de
determinado servico de pagamento ao publico aceito por mais de um recebedor, mediante acesso
direto pelos usuarios finais, pagadores e recebedores.

14 Instituicdo de pagamento: pessoa juridica ndo financeira que preste servico de pagamento, tais
como gerir conta de pagamento, emitir instrumento de pagamento, credenciar para aceitacdo

desses instrumentos, fazer remessa de fundos e outras atividades previstas na Lei.
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Toda transagcao econémica que envolva o uso de cheque, cartdo de crédito,

débito ou TED, por exemplo, envolve o SPB.

A principal fungcéo do SPB é reduzir o risco sistémico no Sistema Financeiro

Nacional.

Tem por objetivo também dar mais agilidade e seguranca as transagoes

bancarias.

6.2.5 Camaras de Compensacéao/Liquidacao

O papel das clearing no Sistema Financeiro ¢ o de promover a liquidacdo e a

custodia das operacoes realizadas pelo investidor.

6.2.5.1 Clearing B3

Camara de compensacao - responsavel pelo calculo das posicdes compradas e
vendidas a partir da compensacao multilateral das posicoes e pelo controle de risco do
mercado. Essa cadmara também atua como contraparte central garantidora (CCP),
situacdo na qual a Bolsa se interpée entre compradores e vendedores ¢ assume a

responsabilidade de honrar todas as compras e todas as vendas.
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Camara de liquidacao - sistema que controla e processa a troca de dinheiro pelos titulos
negociados entre compradores e vendedores (ou apenas de dinheiro no caso de

derivativos), extinguindo os direitos e as obrigagées oriundas da compensagéo.

Central depositaria - responsavel pela contabilizagéo, guarda, atualizacdo e coordenacéo
de eventos corporativos (pagamentos de proventos, bonificacdo, etc.) dos ativos
negociados, sendo que para isso assume a propriedade fiduciaria dos ativos depositados.
Também realiza a movimentagao fisica dos ativos no processo de liquidacdo das

operagodes. O servico de depositaria nao é prestado para o mercado de derivativos.

No Brasil, o setor de bolsas é verticalmente integrado. A B3 realiza todas as
atividades de negociacao e pds-negociacao de acdes, derivativos e outros valores
mobiliarios. Isso quer dizer que a Companhia presta todos os servicos necessarios para
os participantes do mercado (investidores, corretoras), desde transacdes de compra e
venda, passando por compensacao e controle do risco, liquidagao, até custddia completa

dos titulos.
Segmento de Titulos e Valores Mobiliarios (UTVM) - Cetip

A UTVM oferece ao mercado um modelo de negocio totalmente integrado. Suas
atividades compreendem: (a) disponibilizacdo de sistemas de registro, compensacéo,
liqguidacéo e custddia; (b) depdsito centralizado de ativos; (c) registro de ativos e de dnus
e gravames sobre tais ativos; (d) registro de instrumentos de constitui¢do de garantia; e

(e) outros servigos relacionados.

Entre os principais ativos da UTVM, destacam-se os ativos privados de renda
fixa - como Certificados de Deposito Bancéario (CDB), Certificados de Depdsito

Interfinanceiro (CDI), Letras Financeiras (LF), Letras de Crédito Imobiliario (LCI),
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Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Debéntures, entre outros - e de derivativos

de balcao.
Segmento de Financiamentos (UFIN) - Cetip

A UFIN oferece um sistema eletrénico integrado privado para insercéo, pelos
agentes financeiros, de restricbes financeiras relacionadas a operacoes de
financiamentos de veiculos e imoveis, com abrangéncia da totalidade desses registros
no Brasil, e a custodia dessas informacées. Essa plataforma possibilita o registro de
garantias constituidas sobre veiculos automotores ou imoveis, bem como da propriedade
de veiculos automotores objeto de operagdes de arrendamento mercantil, nos termos da

regulamentacéo aplicavel.

A UFIN também presta servicos de entrega eletrénica das informacdes de
contratos de financiamento em nome das instituicées credoras para érgaos de transito
para que esses realizem suas atividades de registro de contratos e anotagdes de gravames
pelos orgaos de transito, além de dar suporte a avaliagédo das garantias de imoveis para o

mercado de crédito imobiliario.

6.2.5.2 Sistema Especial de Liquidacao e Custddia - SELIC

O SELIC - Sistema Especial de Liquidacao e Custédia foi criando em 1979 em uma
parceria do Banco central do Brasil e a ANDIMA (hoje ANBIMA), para reunir em um Gnico
ambiente o registro, a custddia e a liquidacdo financeira envolvendo titulos publicos

federais.
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Por intermédio do SELIC, os titulos publicos sdo registrados em contas de
custodia dos participantes autorizados (instituicoes financeiras e outros investidores

institucionais).

As liquidacdes no ambito do Selic ocorrem por meio do mecanismo de entrega
contra pagamento (Delivery versus Payment — DVP), que opera no conceito de
Liquidacao Bruta em Tempo Real (LBTR), sendo as operacées liquidadas uma a uma por

seus valores brutos em tempo real.

Os principais titulos custodiados e negociados pelo SELIC sao:

LFT - Letra Financeira do Tesouro

Titulo com rentabilidade atrelada a Taxa Selic Over e com fluxo de pagamento simples
- 0 investidor faz a aplicacdo e recebe o valor investido (capital) atualizado na data de

vencimento.

LTN - Letra do Tesouro Nacional

Titulo com rentabilidade prefixada, logo sua rentabilidade é definida no momento da
compra (caso o investidor ndo resgate antes do seu vencimento). A rentabilidade é
calculada pela diferenca entre o pregco de compra do titulo e seu valor nominal no

vencimento, que vale R$ 1.000,00. Essa diferenca é conhecida como deséagio do titulo.

NTN-B - Nota do Tesouro Nacional — Série B

Titulo pos-fixado corrigido rentabilidade B atrelada ao IPCA, indice de inflacéo oficial
do governo federal, calculado pelo IBGE. O rendimento do titulo é pago para o investidor

ao longo do investimento — através de cupons (taxa prefixada) semestrais de juros — e
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na data de vencimento do titulo, quando do resgate do valor investido somado a

rentabilidade e ao pagamento do ultimo cupom de juros.

NTN-B Principal — Nota do Tesouro Nacional — Série B Principal

Titulo corrigido por taxa pos-fixada, com a rentabilidade atrelada a uma taxa prefixada
anual negociada no ato da compra mais a variacdo do IPCA - indice de Precos ao
Consumidor Amplo, indice de inflagao oficial do governo federal, calculado pelo IBGE.
Ele possui fluxo de pagamento simples, ou seja, o investidor faz a aplicacao e resgata o

valor investido somado a rentabilidade na data de vencimento do titulo.

NTN-F - Nota do Tesouro Nacional — Série F

Titulo com rendimento prefixada e pago para o investidor ao longo do investimento — na
forma de cupons semestrais de juros — e na data de vencimento do titulo, quando do
resgate do valor investido somado a rentabilidade e pagamento do ultimo cupom de

juros.

Assim, podemos compreender que é através do SELIC que as instituigoes
financeiras e os investidores institucionais negociam a compra e venda de titulos publicos
diariamente; consequentemente, é por intermédio desse sistema que a autoridade
monetaria (Banco Central) controla e atua sobre a liquidez global da economia. As taxas
médias praticadas na compra e venda desses titulos dao origem a taxa Selic Over (diaria)

e servem como referéncia para a taxa basica de juros da economia (SELIC Meta).

6.3 Macroeconomia
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E o ramo da economia que estuda, em escala global e por meios estatisticos e
matematicos, os fend6menos econdémicos e sua distribuicdo em uma estrutura ou em um
setor, verificando as relacoes entre elementos como a renda nacional, o nivel dos precos,
a taxa de juros, o nivel da poupanca e dos investimentos, a balanca de pagamentos e o

nivel de desemprego.

6.3.1 Indicadores Econdmicos

Um indicador econémico, por conseguinte, € um indice que permite representar
uma realidade econdmica de maneira quantitativa e direta. Costuma tratar-se de um
indicador estatistico que supée uma medicao de uma variavel durante certo periodo. A

interpretacdo do indicador permite conhecer a situagao da economia e realizar projecgoes.

6.3.1.1 Produto Interno Bruto - PIB

O valor econémico do PIB- Produto Interno Bruto tem a capacidade de medir o
consumo de todos os bens e servicos em uma economia em um determinado periodo de

tempo, que pode ser trimestral, semestral ou anual.

O dado econbmico proporcionado pelo PIB ¢ uma medida importante para a
economia de uma regido, estado ou pais. Se imaginarmos as receitas de uma empresa,
parte dela é direcionada ao pagamento dos saldrios dos trabalhadores, outra parte é
reservada ao empresario e a outra para os bancos em forma de juros. Desta forma, quando
uma empresa adquire um produto, geralmente obtém uma compensacao econdémica apos

a venda desse produto.

Pagina | 233



DOLAR Nivel Basico

O PIB é uma medida global que permite compreender o nivel de renda de todos

os cidadaos. Portanto, o PIB representa a capacidade dos cidaddos para gerar receitas.

Embora o PIB seja um indice econémico, é utilizado também como parametro para
estabelecer o bem-estar geral dos cidaddos de uma nacéo, realizado através do IDH -
indice de Desenvolvimento Humano (o IDH inclui o PIB, além de outros indicadores

relacionados a saude e a educacéao).

Resumidamente, o PIB - Produto Interno Bruto é a soma de todos os bens e
servigcos produzidos num periodo (més, semestre, ano) numa determinada regiao (pais,

estado, cidade, continente), independente da nacionalidade dos agentes econémicos.

Importante: o calculo do PIB exclui os valores das mercadorias produzidas e vendidas na
chamada economia informal. Ex.: comércio ambulante sem licenca, emprego doméstico

sem carteira assinada, etc.

PIB Nominal - ¢ o valor dos bens e servicos medidos a pregos correntes (sem considerar
os efeitos da inflacao).

PIB Real - é o valor dos bens e servicos medidos a precos constantes. E uma medida mais
perfeita do bem-estar econémico, pois leva em conta a producéo total de bens e servigos

sem a influéncia da variagdo nos precos (inflacao).
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Importante para o exame - producao total de bens e servicos de um pais ou regido
durante um determinado periodo (normalmente, um ano), independente da nacionalidade

dos agentes produtores;

Componente do PIB - a formula para se chegar ao valor do Produto Interno Bruto é:
C = Consumo;

| = Investimento;

G = Despesa do Governo; e

NX = Exportacgées liquidas (net exports) — que é a mesma coisa que X-M

--------------------------------------------------------------------------------------------

Utilidade do PIB - entre muitas coisas serve para analisar o crescimento ou a retracao
da economia, o enriquecimento ou o empobrecimento da populacdo do pais. Em fase de
crescimento da economia, o consumo tende a aumentar, e em fase de retracdo da

economia, o consumo tende a diminuir.

6.3.1.2 Produto Nacional Bruto - PNB

Para o calculo do PIB € considerado o total da produgéo realizada no pais por

empresas de qualquer nacionalidade (brasileira, chinesa, norte-americana, japonesa etc.).
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O relevante para o PIB ¢ a producéo ter sido realizada nos limites do territério nacional

(produto interno).

O Produto Nacional Bruto — PNB corresponde a producao de todas as empresas
brasileiras, por exemplo, independentemente do local onde tenham sido produzidas
(Brasil, China, EUA, Japéo etc.). A referéncia do PNB é a nacionalidade da empresa

produtora.

Uma economia com maior volume monetario de producéao, realizada por empresas
multinacionais com sede em seu territorio em relagao ao que as empresas nacionais estao
produzindo no exterior, apura um PIB superior ao seu PNB. Ao contrario, o PNB excede ao
PIB quando a economia apresentar um maior valor de producao de empresas nacionais no

exterior.

6.4 Inflacao/deflacdo e o mercado financeiro

Podemos definir inflacdo como um fendmeno econémico e pode ser interpretada
como uma variagao (elevagdo) continua nos precos gerais da economia durante certo
periodo de tempo. Esse processo inflaciondrio provoca, ainda, a continua perda de

capacidade de compra da moeda, reduzindo o poder aquisitivo dos agentes econémicos.

6.4.1 Indicadores de inflacao

indice Geral de Precos (IGP) - publicado todo més pela Fundacéo Getulio Vargas,

¢ a medida da inflagcao brasileira. O indice apresenta-se em trés versbes:
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IGP-DI - captura as variacdes de pregos observadas entre o primeiro e o ultimo dia do

més de referéncia.

IGP-M - traz a mesma metodologia observada no IGP-DI, mas, com a diferencga coletar as
informagdes no periodo entre o dia 21 do més anterior ao de referéncia e o dia 20 do més

de referéncia.

IGP-10 - a mesma ldgica se aplica neste caso, com a diferenca que o periodo esta
compreendido entre o dia 11 do més anterior ao de referéncia e o dia 10 do més de

referéncia.

O IGP é mensurado através da medida ponderada do IPA — indice de Precos por
Atacado (60%) —, do IPC — indice de Precos ao Consumidor (30%) — e do INCC - indice

Nacional de Pregos da Construgéo Civil (10%).

INDICE GERAL DE PRECOS - IGP
INCC

10%
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6.4.2 indice Nacional de Preco ao Consumidor - INPC

O indice Nacional de Precos ao Consumidor — INPC que tem por objetivo a
correcao do poder de compra dos salarios, através da mensuracao das variacoes de pregos
da cesta de consumo da populagéao assalariada com mais baixo rendimento. Esta faixa de
renda foi criada com o objetivo de garantir uma cobertura populacional de 50% das familias
cuja pessoa de referéncia é assalariada e pertencente as areas urbanas de cobertura do

SNIPC - Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor.

Esse indice de precos tem como unidade de coleta estabelecimentos comerciais
e de prestacao de servigos, concessionaria de servicos publicos e internet e sua coleta

estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do més de referéncia.

Atualmente, a populagéao-objetivo do INPC abrange as familias com rendimentos
de 1 a 5 salarios minimos, cuja pessoa de referéncia ¢ assalariada, residentes nas areas
urbanas das regides de abrangéncia do SNIPC, as quais sao: regides metropolitanas de
Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitdria, Rio de Janeiro, Sdo Paulo,
Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municipios de Goiania, Campo

Grande, Rio Branco, Sao Luis e Aracaju.

6.4.3 indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA

O IPCA que tem por objetivo mensurar a inflagdo de um conjunto de produtos e
servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias. Esta

faixa de renda foi criada com o objetivo de garantir uma cobertura de 90% das familias
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pertencentes as areas urbanas de cobertura do Sistema Nacional de Indices de Pregos ao

Consumidor - SNIPC.

O IPCA tem como unidade de coleta estabelecimentos comerciais e de
prestacdo de servicos, concessiondria de servicos publicos e internet e sua coleta

estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do més de referéncia.

Atualmente, a populacédo-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos
de 1 a 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte, residentes nas areas urbanas das
regidbes de abrangéncia do SNIPC, as quais sédo: regides metropolitanas de Belém,
Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitoria, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba,
Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos municipios de Goidnia, Campo Grande, Rio

Branco, Sao Luis e Aracaju.

O IPCA ¢é o indice oficial do Governo Federal para medir as metas de inflacdo

desde julho/99. Tem por objetivo principal, o balizamento da politica monetaria.
Responsavel pelo calculo

O IPCA ¢é calculado mensalmente pelo IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia

e Estatistica.

Dados analisados - a pesquisa mensal dos precos cobrados ao consumidor e para

pagamento a vista.

Divulgacao — tanto o IPCA como o IPNC sé&o divulgados aproximadamente 8 (oito) dias

uteis apos o término da coleta.
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6.4.4 Nivel de renda, nivel de emprego, salarios

A politica macroecondmica possui metas a serem atingidas para que tenham éxito
em seu desenvolvimento. Nivel de emprego, estabilidade de precos, distribuicdo da renda

e crescimento econdmico sdo alguns dos segmentos que formam a base de tal politica.

O nivel de emprego é significativo, uma vez que, dessa forma, as pessoas trocam
seu trabalho por um salario e tém condicoes de consumir, sejam produtos ou servigcos. Do
lado oposto, baixo nivel de emprego (desemprego) provoca pouca demanda, contribuindo
para que os produtos nado sejam negociados. Desta forma, sem que haja procura por
produtos, a producao é reduzida e como resultado, queda no lucro. Logo, a preocupagao
em relacdo ao nivel de emprego tem por objetivo manter o equilibrio entre a demanda e a

oferta.

Como tratado acima, a estabilidade dos precos € afetada pela variacao da
inflacdo. Contudo, em qualquer economia é aceitavel um pouco de inflacdo como
componente dos ajustes de uma sociedade em crescimento, porque esse avanco

econdmico dificilmente se realiza sem que os precos sofram variagoes.

Muito paises em desenvolvimento tem seu foco voltado para a analise da inflacao,

por sua vez, os industrializados tém como ponto central o problema do desemprego.

A distribuicao justa de renda também é meta da macroeconomia, tanto em relacéao

ao nivel pessoal quanto ao nivel regional.

Um fator muito observado nos ultimos tempos ¢ a disparidade de renda que so

tem aumentado, pois, os ricos estdo cada vez mais ricos e 0os pobres, mais pobres.
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6.4.5 Formacao dos juros na economia

A taxa de juros, € definida como o preco pago para se tomar dinheiro emprestado
por determinado periodo de tempo, € uma das varidveis mais acompanhadas pela
economia ja que seu comportamento afeta as decisdes de consumo, investimento e
principalmente o fluxo de recursos externos, o valor da taxa de cambio e
consequentemente a competitividade dos produtos de um pais.

Existem duas correntes relacionadas a determinacéo da taxa de juros. A primeira
considera a taxa de juros como prémio pela “espera”, pela poupanca, ou seja, pela
renuncia ao consumo presente em favor do consumo futuro. A segunda concepcéao, que
considera a possibilidade de se guardar a poupanca na forma monetaria, uma vez que a
moeda também ¢ reserva de valor, defende que a taxa de juros pode ser vista como o
prémio pela renuncia a liquidez.

Existem trés fatores determinantes da taxa de juros: risco, liquidez e prazo.

e Orisco pode ser definido como a probabilidade de perda de recursos pelo
aplicador em decorréncia da incapacidade de pagamento do emitente do titulo.

e Aliquidez refere-se a facilidade de determinado ativo de converter-se em poder
de compra.

e Quanto ao prazo, considera-se que os individuos tenham preferéncia maior por
titulos de menor prazo.

Além de considerar os trés fatores anteriormente citados, incluem a inflacdo
futura esperada como um fator determinante da taxa de juros.

Um ponto que deve ser destacado quanto a formacéo da taxa de juros, € a questao

da politica monetaria. Existem dois tipos de politica monetaria: a ativa e a passiva. Na
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primeira, o BACEN (Banco Central) controla a oferta de moeda e, neste caso, a taxa de
juros oscila para determinar o equilibrio entre sua oferta e demanda. No segundo caso,
o BACEN determina a taxa de juros que quer pela taxa de redesconto na remuneracéao dos
titulos publicos e, neste caso, deixa a oferta de moeda variar livremente para manter esta
taxa de juros, ou seja, a oferta de moeda fica endogenamente (internamente)
determinada.

De acordo com esta ultima visao, o sistema financeiro teria capacidade, por meio
do processo de inovagodes financeiras, de adequar a oferta de moeda a demanda existente
sob determinada taxa de juros. Assim, a Unica opcédo que restaria a autoridade monetaria
(BACEN) seria tentar afetar a taxa de juros via atuacdo no mercado de titulos (operacoes
de mercado aberto) ou por meio do custo do dinheiro para empréstimos aos bancos
(redesconto).

Nesse caso, as taxas de juros praticadas pelo governo funcionariam como taxas
basicas do mercado, por meio das quais se formariam as demais de acordo com os riscos
e 0s prazos das operacgées.

No Brasil, as principais taxas de juros séo:

e SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, taxa de negociacao dos
titulos publicos;

e CDI - Certificado de Deposito Interbancario, taxa de negociacao dos titulos de
emissao das instituicoes financeiras monetarias e ndo-monetarias.

A SELIC opera basicamente com titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e publica
diariamente as taxas de juros das negociacbées com titulos publicos realizados no

mercado monetario, que pela sua importancia e alta liquidez, repercutem intensamente
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em todo o ambiente financeiro nacional. A taxa SELIC é um importante referencial para

a formacao das taxas de juros do mercado.

6.5 Taxas de juros e o mercado financeiro nacional

6.5.1 Taxa Selic

A taxa SELIC ¢ no Brasil, a taxa de financiamento no mercado interbancario
para operacdes de um dia, ou overnight, lastreadas em titulos publicos federais, titulos
estes que séo listados e negociados no Sistema Especial de Liquidacao e Custodia -

SELIC.

A taxa SELIC também é conhecida como taxa média do over que regula
diariamente as operacgodes interbancarias, reflete o custo do dinheiro para empréstimos

bancarios, com base na remuneragao dos titulos publicos.

Em outras palavras, esta taxa é usada para operacédes de curtissimo prazo entre
os bancos, que, quando querem tomar recursos emprestados de outros bancos por um
dia, lastreiam (dao como garantia) estas operacdes em titulos publicos, objetivando
reduzir o risco, e, consequentemente, a remuneragao da transacao (juros). Esta taxa é

expressa na forma anual com base em 252 dias Uteis.

Assim, como o risco final da transacao acaba sendo efetivamente o do governo,
pois seus titulos servem de lastro para a operacdo e o prazo é o mais curto possivel, ou
apenas um dia, esta taxa acaba servindo de referéncia para todas as demais taxas de juros

da economia.
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Esta taxa nao é fixa e varia praticamente todos os dias, mas dentro de um intervalo
muito pequeno, ja que, na grande maioria das vezes, ela tende a se aproximar da meta da

SELIC, que é determinada oito vezes por ano.

Todas as negociagdes interbancarias realizadas no Brasil, com prazo de um dia
util (overnight), envolvendo titulos publicos federais, sdo registradas no Departamento
de Operacdes do Mercado Aberto - DEMAB, que faz parte do Banco Central do Brasil.
Depois do fechamento do mercado, o DEMAB calcula a taxa média ponderada pelo volume
dos negocios realizados naquele dia. Esta sera a taxa média SELIC daquele dia, ndo ha
horario pré-determinado para a divulgacdo da taxa SELIC. Pode-se dizer que,
normalmente, ela € divulgada entre 20:00h e 21:00h. Em situagdes excepcionais, o

processamento noturno pode ser postergado e a divulgacédo pode ocorrer mais tarde.

6.5.2 Taxa de Longo Prazo - TLP

A TLP ¢é a taxa de juros que o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(BNDES) utiliza nos empréstimos que disponibiliza. O principal objetivo é conceder

emprestimos subsidiados para apoiar a criagéo e crescimento de novos negocios.

A TLP entrou em 2018, em substituicao a Taxa de Juros de Longo Prazo -TJLP. A
criagao desta taxa trouxe um nivelamento para o mercado de juros, pois, a TILP em certos
momentos era praticada abaixo das taxas oferecidas por bancos comerciais e da propria

taxa Selic (gerando um déficit), ja a TLP permite o nivelamento.
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Dentre as vantagens da TLP, é possivel citar a desvinculacdo das taxas de juros

praticadas pelos BNDES do direcionamento politico.
A TLP é dividida em duas partes:

e A primeira tendo como base uma taxa de juros pré-fixada e outro indice de
precos (dado pela variacéo do IPCA).

Para fins de calculo, a TLP ¢ calculada pela seguinte formula:

A TLP-Pré, é divulgada mensalmente pelo Banco Central, assim como o IPCA,

pelo IBGE. Esse ultimo, contudo, passa a valer apenas a partir do dia 15 de cada més.

6.5.3 Taxa Basica Financeira - TBF

A base para o calculo para a formacao da TBF sera composta das taxas de juros
das Letras do Tesouro Nacional - LTN praticadas nas operagdes definitivas no ambito do
mercado secundario e registradas no Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia - Selic.
A TBF de um més serd uma média ponderada entre as taxas médias das LTNs com
vencimentos imediatamente anterior e imediatamente posterior ao prazo de um més,
seguida da aplicacdo, ao valor resultante, de um fator multiplicativo fixado em 0,93
(noventa e trés centésimos), procedimento necessario para ajustar a diferenca entre as

taxas das LTNs e as dos CDBs/RDBs de mesmo prazo.
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6.5.4 Taxa Referencial - TR

Atualmente, a TR é utilizada no céalculo do rendimento de varios investimentos,

tais como titulos publicos, caderneta de poupanca e outras operacbes, tais como

empréstimos do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), pagamentos a prazo e seguros
em geral.

E calculada pelo Banco Central do Brasil a partir da TBF.

O novo calculo passa a incorporar um mercado de maior liquidez, o de titulos do
Tesouro. A base para o calculo para a formagéo da TBF sera composta das taxas de juros
das Letras do Tesouro Nacional - LTN praticadas nas operagées definitivas no ambito do
mercado secundario e registradas no Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia -

Selic.

TR

1. Célculo derivado da TBF — Taxa Basica Financeira, que é a taxa média da negociagao
de Letra do Tesouro Nacional = LTN com prazo em torno de 30 dias aplicado um redutor
de 0,93 (noventa e trés centésimos).

2. E calculada e divulgada pelo Banco Central do Brasil.

6.5.5 A Taxa DI Over e o mercado interfinanceiro

O DI - Depdsito Interfinanceiro € um instrumento financeiro que possibilita a troca

de recursos entre instituigdes financeiras.

Um mercado interfinanceiro € composto por instituicées financeiras que atuam
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como compradoras e vendedoras de dinheiro. Estas operacdes sao lastreadas pelos
Certificados de Depositos Interfinanceiro (CDI), titulos emitidos pelas instituicbes que

atuam neste segmento do mercado.

As taxas negociadas no mercado interbancario ndo sofrem normalmente
intervencoes oficiais diretas, refletindo, desta forma, maior isencao nas expectativas do
mercado em relacao ao desempenho das taxas de juros da economia. Essas taxas séao
definidas diariamente em fungao dos negodcios realizados pelas instituicées financeiras,

e apresentam extensa divulgacao pela midia.

A taxa CDI pode ser entendida como uma taxa basica do mercado financeiro, que
influencia diretamente a formacao das demais taxas de juros. Sdo formadas,
fundamentalmente, com base nas taxas de juros reais do mercado de titulos publicos e

nas taxas de inflacdo da economia.
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7. Legislacao Especifica dos Investimentos do RPPS

7.1 Introducéao
Resolugao 4.963/2021

A Resolucédo 4.963/2021 e alteragodes, dispde sobre as aplicagdes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e

Municipios.

A regulamentagao em vigor estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional, em
seu art. 1° estabelece que os recursos garantidores dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social devam ser aplicados conforme as diretrizes estabelecidas na Resolugéo 4.963 que

entrou em vigor em 25/11/2021. Em seu primeiro artigo estabelece que:

“Os recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Uniao,
Estados, Distrito Federal e Municipios nos termos da Lei n® 9.717, de 27 de novembro de

1998, devem ser aplicados conforme as disposicoes desta Resolugao”.

Na aplicacao dos recursos de que trata esta Resolugao, os responsaveis pela

gestdo do regime proprio de previdéncia social devem:

I. observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez,
motivacdo, adequacéo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia;
Il.  exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia;
Ill.  zelar por elevados padrdes éticos;
IV. adotar regras, procedimentos e controles internos que visem garantir o
cumprimento de suas obrigacées, respeitando a politica de investimentos

estabelecida, observados os segmentos, limites e demais requisitos previstos
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nesta Resolugdo e os parametros estabelecidos nas normas gerais de
organizagao e funcionamento desses regimes, em regulamentacdo da
Secretaria de Previdéncia;

V. realizar com diligéncia a selecdo, o acompanhamento e a avaliagao de
prestadores de servicos contratados;

VI. realizar o prévio credenciamento, o acompanhamento e a avaliacdo do gestor
e do administrador dos fundos de investimento e das demais instituicoes
escolhidas para receber as aplicagbes, observados os parametros
estabelecidos de acordo com o inciso IV.

Para assegurar o cumprimento dos principios e diretrizes estabelecidos na
Resolucao, os responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social e os
demais participantes do processo decisério dos investimentos deverdo comprovar
experiéncia profissional e conhecimento técnico conforme requisitos estabelecidos nas

normas gerais desses regimes.

Os parametros para o credenciamento das instituicdoes de que trata o inciso VI
acima descrito deverdo contemplar, entre outros, o historico e a experiéncia de atuacao, o
volume de recursos sob a gestao e administracao da instituicao, a solidez patrimonial, a
exposicao a risco reputacional, padréo ético de conduta e aderéncia da rentabilidade a

indicadores de desempenho.

Entendem-se por responsaveis pela gestdo, para fins desta Resolugéo, as
pessoas que participam do processo de analise, de assessoramento e decisério sobre a

aplicagao dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social e os participantes do
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mercado de titulos e valores mobiliarios no que se refere a distribuicédo, intermediacao e

administracao dos ativos aplicados por esses regimes.

Incluem-se no rol de pessoas previstas no § 4° da Resolucdo 4.963/2021, na
medida de suas atribuicdes, os gestores, dirigentes e membros dos conselhos e 6rgaos
colegiados de deliberacao, de fiscalizagao ou do comité de investimentos do regime
proprio de previdéncia social, os consultores e outros profissionais que participem do
processo de analise, de assessoramento e decisorio sobre a aplicacao dos recursos do
regime proprio de previdéncia social, diretamente ou por intermédio de pessoa juridica
contratada e os agentes que participam da distribuicao, intermediacao e administracéo

dos ativos aplicados por esses regimes.

O regime proprio de previdéncia social deve definir claramente a separacao de
responsabilidades de todos os agentes que participem do processo de analise, avaliagao,
gerenciamento, assessoramento e decisao sobre a aplicacdo dos recursos, inclusive com

a definicdo das alcadas de deciséo de cada instancia.

O regime proprio de previdéncia social devera manter registro, por meio digital, de

todos os documentos que suportem a tomada de decisdo na aplicagao de recursos.

Podemos perceber no capitulo 1 deste curso e no disposto acima, transcrito da
Resolucao 4.963/2021, que ao direcionar os recursos originados nas contribuicoes do ente
federativo e dos servidores para aplicagdes em ativos no mercado financeiro, deve-se

observar principios que visem a protecao de tais recursos.

As pessoas e entidades envolvidas na gestao dos ativos garantidores dos RPPS

nao devem apenas se preocupar com o retorno da operagao, mas também com sua
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perenidade, pois as obrigacdes previdenciarias séo de longo prazo e devem garantir a
aposentadoria do servidor ou a penséo para os dependentes. Assim, procedimentos que
protejam esta poupanca devem ser adotados e mesmo antes de selecionar o ativo ou o
fundo e até as instituicoes, se faz necessario avaliar se a aplicacdo é permitida pela

regulamentagao em vigor.

7.2 Alocacao dos Recursos
A definicdo dos segmentos de mercado que estao aptos a receber aportes de
regimes proprios de previdéncia sdo estabelecidos no Artigo 2° da Resolugdo 4.963/2021,

como segue:

Sempre observando os limites e requisitos definidos pelo Resolugao 4.963/2021
e suas alteracoes, os recursos dos regimes proprios de previdéncia social devem ser

aplicados nos segmentos de:

e renda fixa;

e renda variavel;

e investimentos no exterior;

e investimentos estruturados;
e fundos imobiliarios;

e empréstimos consignados.

Para efeito do que estabelece a Resolucdo, sao considerados investimentos

estruturados:
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e fundos de investimento classificados como multimercado;
e fundos de investimento em participacoes (FIP); e

e fundos de investimento classificados como "Agdes - Mercado de Acesso".

Os fundos de investimento objeto de aplicagao por parte dos regimes proprios de
previdéncia social devem ser registrados na Comissdo de Valores Mobilidrios, e os
investimentos por eles realizados, inclusive por meio de cotas de fundos de investimento,

devem observar os requisitos dos ativos financeiros estabelecidos nesta Resolucao.

Os regimes proprios de previdéncia social devem avaliar os custos decorrentes
das aplicacoes, inclusive daquelas efetuadas por meio de fundos de investimento, e

divulgar as despesas com as aplicagdes e com a contratacao de prestadores de servicos.

Recursos e disponibilidades

Ressalvadas as regras expressamente previstas na Resolucéo 4.369/2021, aplicam-
se aos fundos de investimento os limites de concentragao por emissor e por modalidade
de ativo financeiro e demais critérios definidos pela Comissao de Valores Mobiliarios em

regulamentacéo especifica.
Para efeito desta Resolugéo, sédo considerados recursos:

e as disponibilidades oriundas das receitas correntes e de capital;
e 0s demais ingressos financeiros auferidos pelo regime préprio de previdéncia
social;

e as aplicagdes financeiras;
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e 0s titulos e os valores mobiliarios;

e 0s ativos vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia social; e

e demais bens, direitos e ativos com finalidade previdenciaria do regime proprio de
previdéncia social.

Os recursos dos regimes proprios de previdéncia social visam a constituicdo das
reservas garantidoras dos beneficios do regime e devem ser mantidos e controlados de
forma segregada dos recursos do ente federativo e geridos, em conformidade com a
politica de investimento estabelecida e os critérios para credenciamento de instituicoes e

contratagoes, de forma independente.

Para garantir a segregacgao de que trata o § 1°, os recursos do regime préprio de
previdéncia social deverdo ser vinculados a 6rgédo ou entidade gestora do regime ou a

fundos previdenciarios com inscricao especifica no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica.

7.3 Politica de Investimentos

Os responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social, antes do
exercicio a que se referir, deverao definir a politica anual de aplicacdo dos recursos de

forma a contemplar, no minimo:

I. o modelo de gestédo a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a
contratacdo de pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislagao em
vigor para o exercicio profissional de administracdo de carteiras;

Il. a estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos de

aplicagao e as respectivas carteiras de investimentos;
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VL.

VIL.

VIIL.

os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigagdes, tendo em vista a
necessidade de busca e manutencao do equilibrio financeiro e atuarial e os
limites de diversificacdo e concentracao previstos nesta Resolugao;

os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de
emissédo ou coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica;

a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia a serem adotados para
precificagdo dos ativos de que trata o art. 3%

a metodologia e os critérios a serem adotados para analise prévia dos riscos
dos investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e
monitoramento;

a metodologia e os critérios a serem adotados para avaliagdo e
acompanhamento do retorno esperado dos investimentos;

o plano de contingéncia, a ser aplicado no exercicio seguinte, com as
medidas a serem adotadas em caso de descumprimento dos limites e
requisitos previstos nesta Resolucdo e dos parametros estabelecidos nas
normas gerais dos regimes proprios de previdéncia social, de excessiva

exposicao a riscos ou de potenciais perdas dos recursos.

Justificadamente, a politica anual de investimentos podera ser revista no curso de

sua execugao, com vistas a adequacao ao mercado ou a nova legislacao.

O regime préprio de previdéncia social devera estabelecer critérios para a

contratacdo de pessoas juridicas que desempenham atividade de avaliacao de

investimentos em valores mobiliarios, as quais devem ser registradas, autorizadas ou
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credenciadas nos termos da regulamentagcao da Comissédo de Valores Mobiliarios, com a
finalidade de produgao de recomendacoées, relatorios de acompanhamento e estudos, que
auxiliem no processo de formulacao da politica de investimento e de tomada de deciséo

de investimento.

A elaboracéo, a revisao e as informacoes constantes na politica de investimentos

devem observar os pardmetros de que trata o inciso IV do §1° do art. 1°.

A politica anual de investimentos dos recursos do regime proprio de previdéncia
social e suas revisdes deverdo ser aprovadas pelo 6rgdo superior competente, antes de

sua implementacéo.

A elaboracgéo, a revisao e as informacgdes constantes na politica de investimentos
devem adotar regras, procedimentos e controles internos que visem garantir o
cumprimento de suas obrigagdes, respeitando a politica de investimentos estabelecida,
observados os segmentos, limites e demais requisitos previstos nesta Resolugéo e os
parametros estabelecidos nas normas gerais de organizacédo e funcionamento desses

regimes, em regulamentacao da Secretaria de Previdéncia do Ministério da Economia.

As aplicagdes e a continuidade dos investimentos nos ativos abordados no art. 3°
da resolugao 4.963/2021, deverdo observar a compatibilidade dos ativos investidos com
0os prazos, montantes e taxas das obrigacOes atuariais presentes e futuras do regime
proprio de previdéncia social, com o objetivo de manter o equilibrio econdmico-financeiro

entre ativos e passivos do regime.

Objetivando garantir compatibilidade, citada no quadro acima, os responsaveis

pela gestdo do regime proprio devem:
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e manter procedimentos e controles internos formalizados para a gestao do risco
de liquidez das aplicacées de forma que os recursos estejam disponiveis na data
do pagamento dos beneficios e demais obrigagdes do regime;

e realizar o acompanhamento dos fluxos de pagamentos dos ativos, assegurando o
cumprimento dos prazos e dos montantes das obrigacées do regime,
independentemente de tratar-se de gestdo propria ou por entidade autorizada e
credenciada. Quando a opgao for por gestao terceirizada, os responsaveis pela
gestdo do RPPS deverdo observar atentamente o que dispéem o art. 22° da

Resolugdo 4.963/2021.

Segmentos de Aplicacéo e Limites

Para fins de cdmputo dos limites definidos nesta Resolugéo, sdo consideradas as
aplicagdes de recursos de que tratam os incisos I, Il, Ill e IV do art. 3° da Resolugéao
4.963/2021, excluidos os recursos de que tratam os incisos V e VI daquele artigo, as
disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente e as cotas de fundos de

investimento imobiliario de que trata o § 3°do art. 11.

As aplicacdes e a continuidade dos investimentos nos ativos de que trata o art. 3°
deverao observar a compatibilidade dos ativos investidos com os prazos, montantes e
taxas das obrigacoes atuariais presentes e futuras do regime proprio de previdéncia social,
com o objetivo de manter o equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos do

regime.

Para garantir a compatibilidade de que trata o § 1°, os responsaveis pela gestao

do regime proprio de previdéncia social devem:
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I.  manter procedimentos e controles internos formalizados para a gestdo do
risco de liquidez das aplicacées de forma que os recursos estejam
disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do

regime;

Il. realizar o acompanhamento dos fluxos de pagamentos dos ativos,
assegurando o cumprimento dos prazos e dos montantes das obrigacdes do
regime, independentemente de tratar-se de gestao propria ou por entidade

autorizada e credenciada de que trata o art. 21.

7.4 Segmento de Renda Fixa

A obrigacao de zelar pelos recursos sob gestao € atribuida a todos que participam
da gestao das aplicagdes das reservas garantidoras do RPPS. A legislacao em vigor
estabelece limites para a aplicacdo em ativos e fundos de investimentos. Quando se tratar
de aplicacdo em cotas de fundos de investimento, cujas politicas de investimento
assumam o compromisso de buscar o retorno de qualquer indice ou subindice praticado
pelo mercado, sujeitam-se a demonstracao, por parte do responsavel pela gestdo dos
recursos do RPPS, que a carteira de investimento desses fundos seja aderente ao

compromisso estabelecido.

As aplicagdes do RPPS em fundos de investimento cujas carteiras sejam
representadas, exclusivamente ou nao, por cotas de outros fundos de investimento
sujeitam-se a demonstracao, por parte do responsavel pela gestao dos recursos do RPPS,

da manutencgao, por estes fundos, das mesmas composicoes, limites e garantias exigidos

Pagina | 257



DOLAR Nivel Basico

pela Resolucdo do CMN para os fundos de investimento em que foram aplicados

diretamente os recursos do RPPS. Ou seja, quando os fundos compram cotas de outros

fundos, deve-se observar o enquadramento dos fundos, onde o fundo adquirido pelo RPPS

aplica.

As regras para as aplicacoes no segmento de renda fixa estédo definidas no Art. 7°

da Resolucédo 4.963/2021 e por renda fixa entende-se todo tipo de investimento que tem

regras de rendimento definidas antes. Na hora de aplicar, o investidor ja fica sabendo o

prazo e a taxa de rendimento ou o indice que serd usado para valorizar os recursos

investidos.

Artigo 7° - No segmento de renda fixa, as aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de

previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

até 100% (cem por cento) em:

titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de
Liquidagdo e Custddia (SELIC);

cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme
regulamentagao estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios, constituidos
sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos determinem que seus
recursos sejam aplicados exclusivamente em titulos definidos na alinea "a", ou
compromissadas lastreadas nesses titulos;

cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negociaveis

em bolsa de valores, conforme regulamentacdo estabelecida pela Comissao de

Valores Mobiliarios, cujos regulamentos determinem que suas carteiras sejam
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compostas exclusivamente em titulos definidos na alinea "a", ou compromissadas

lastreadas nesses titulos (fundos de indice de renda fixa);
Nota: com as modificagdes introduzidas pela Resolugdo CMN n° 4.695/2018 deixou de ser
exigido que o fundo de investimento constituido sob a forma de condominio aberto, que
aplique seus recursos exclusivamente em titulos publicos (alinea “a” do mesmo artigo), ou
compromissadas lastreadas nesses titulos, e cuja politica de investimento assegure que o
patrimonio liquido ndo esteja investido em ativos que acompanham indice de renda fixa
atrelado a taxa de juros de um dia, seja fundo referenciado (art. 112 da Instrugdo CVM n°
555, de 17 de dezembro de 2014). Assim, qualquer fundo de renda com carteira
representada por 100% de titulos publicos ou por operacées compromissadas lastreadas
nesses titulos sera enquadrado na alinea “b” do inciso | do art. 7° da Resolugdo CMN n°

4.963/2021.

Il. até 5% (cinco por cento) diretamente em operagbes compromissadas, lastreadas

exclusivamente pelos titulos definidos na alinea "a" do inciso I;

Ill. até 60% (sessenta por cento) no somatdrio dos seguintes ativos:

a. cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme
regulamentacédo estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios,
constituidos sob a forma de condominio aberto (fundos de renda fixa);

b. cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa,
negociaveis em bolsa de valores, compostos por ativos financeiros que
busquem refletir as variagoes e rentabilidade de indice de renda fixa, conforme
regulamentacéo estabelecida pela Comissédo de Valores Mobiliarios (fundos de

indice de renda fixa);
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Nota: para ser enquadrado no art. 7°, Ill, “a”, o fundo deve assegurar assim, a composicao
minima da carteira prevista na regulamentacdo da CVM.

No art. Ill, “b”, trata dos ETF de Renda Fixa que € um fundo negociado em Bolsa
que busca reproduzir as variagdes e a rentabilidade, antes de taxas e despesas, de indices
de renda fixa cujas carteiras teoricas sdo compostas, majoritariamente, por titulos publicos
ou titulos privados. Como indice de referéncia do ETF, admite-se qualquer indice de renda
fixa reconhecido pela Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

Os indices de renda fixa permitem ao investidor avaliar como um grupo especifico
de ativos se comportou em relagdo a um outro grupo ou a sua propria carteira de ativos.
Isso porque os indices séo calculados a partir de uma carteira tedrica de ativos, criada
apenas para medir o desempenho desses ativos.

A emissdo e resgate das cotas acontecem através da Bolsa de Valores, que
caracterizam o mercado primario de um ETF. Os processos de integralizacdo e de resgate
das cotas permitem que o ETF aumente ou reduza seu patrimdnio através da emissédo de
novas cotas ou cancelamento das cotas existentes pelo administrador do ETF.

Tanto na emissdo quanto no resgate das cotas deve ser utilizado o valor patrimonial
apurado no fechamento do dia da solicitagao. O valor patrimonial da cota € o resultante da
divisdo do valor do patriménio liqguido do fundo pelo nimero das cotas existentes no
encerramento do dia, apurado com base nos mesmos critérios utilizados para o célculo do
valor de fechamento do indice de referéncia.

Os investidores que desejam investir em um ETF através deste processo no
mercado primario, devem fazé-lo por meio dos agentes autorizados pelo fundo, que sdo as

corretoras ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.
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O processo de integralizagao das cotas, através de um agente autorizado, requer:
(i) a entrega da cesta de ativos ao administrador, em troca do lote minimo das cotas do ETF
(modelo In Kind); ou (ii) entrega de moeda corrente nacional, em troca do lote minimo das
cotas do ETF (modelo In Cash).

O processo de resgate das cotas, solicitado pelo investidor através de um agente
autorizado, requer a entrega de pelo menos um lote minimo de cotas do ETF de Renda Fixa
ao administrador, em troca (i) da cesta de ativos (modelo In Kind) ou (ii) de moeda corrente

nacional (modelo In Cash).

As cotas do ETF s&o negociadas na B3 S/A de forma semelhante as acoes. Ao
adquirir tais cotas, o investidor, indiretamente, passa a deter todos os titulos de renda fixa
da carteira teorica do indice de referéncia, sem ter de compra-los separadamente no
mercado.

Cabe destacar que para aplicar nesta modalidade de fundo é necessario contratar
uma corretora ou distribuidora que cobrardo uma taxa de corretagem para realizar tanto a
negociacdo de compra como a de venda. Desta forma, esse custo deve ser ponderado, pois

refletira no retorno do fundo.

V. Neste inciso, o limite serd de até 20% (vinte por cento) diretamente em ativos
financeiros de renda fixa de emissdo com obrigacdo ou coobrigacao de
instituicdes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo Banco Central do

Brasil, que atendam as condicées previstas no inciso | do § 2° do art. 21.

Pagina | 261



DOLAR Nivel Basico

Nota: Ativos de emissdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras sao ativos emitidos
por estas instituicoes ou garantido por estas para captacdo propria de recursos ou
prestacdo de garantias para terceiros. Os CDBs, as LCls, LCAs e LCs séo tipos de emissoes
bancarias. Ao aplicar em um desses ativos, o investidor estd emprestando dinheiro ao

banco e recebe em troca uma remuneracao.

O objetivo da instituicao que capta recursos com a emisséao destes instrumentos
varia conforme o objetivo final. Pode ser, por exemplo, para financiamento de uma
empresa do setor imobiliario (captar através de LCls) ou do agronegdcio (captar através
de LCAs), por sua vez a emissdo de CDB serve para captacdo de recursos para serem

emprestados aos clientes tomadores da instituicéo.

Cabe destacar que o limite para a aplicagcao em CDB imposto pela Resolugéo
3.922/10 é de R$250.000,00 por instituicao financeira, logo, ndo ha risco de perda do
principal, caso a instituicao sofra intervencao do Banco Central ou mesmo venha a pedir

faléncia, pois neste caso o FGC garante a aplicacao.

Fundo Garantidor de Créditos - FGC

O Fundo Garantidor de Créditos (FGC) é uma entidade privada e sem fins
lucrativos que protege os investidores que colocam seu dinheiro em instituicoes

financeiras associadas a ele.

Além dos bancos e financeiras, também sdo associadas ao FGC:

e AssociacOes de poupanca e emprestimo;

e Bancos de desenvolvimento;
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e Companhias hipotecarias;
e Sociedades de crédito, financiamento e investimento;
e Sociedades de crédito imobiliario.
Essa protegdo acontece em casos de “intervencao e liquidacao extrajudicial” e

quando o Banco Central reconhece o estado de “insolvéncia” da instituicao.

Isso significa que, se um banco “quebrar”, os clientes que investem em produtos
financeiros dele ndo perdem todo o seu dinheiro: o FGC garante a devolugédo de até R$250

mil dos valores investidos.

Em outras palavras, o que o FGC faz ¢ proteger o patriménio dos investidores do

patrimonio das instituigcoes.

Existe um limite de cobertura para os valores investidos de até R$ 250 mil por
instituicao financeira para cada CPF do titular do crédito — a pessoa em cujo nome o

crédito esta registrado.

No caso de contas conjuntas, o valor da garantia é limitado a R$ 250 mil ou ao

saldo da conta — caso seja inferior a esse limite — dividido pelo numero de titulares.

Agora, cada investidor mantém a protecédo de até R$ 250 mil por conta em banco,

mas tem um teto de cobertura de R$ 1 milhdo por CPF ou CNPJ globais durante 4 anos.

Em outras palavras, cada ressarcimento que o investidor recebe do FGC da inicio
a um periodo de 4 anos de “caréncia”, em que o valor é descontado do teto de R$ 1 milhao.

Depois desse periodo, o limite volta a ser de R$ 1 milhé&o.
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V. O limite de 5% previsto no inciso VIl do art. 7° é aplicavel a cada uma das alineas
isoladamente, ou seja, os recursos financeiros do RPPS podem ser aplicados em
ate:

a) 5% em cotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos
creditorios (FIDC);
b) 5% em cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com
sufixo “crédito privado”, constituidos sob a forma de condominio aberto;
MAIS
5% em cotas de fundo de investimento de que trata art. 3° da Lei n® 12.431, de 24
de junho de 2011, que disponha em seu regulamento que 85% (oitenta e cinco por cento)
do patrimoénio liquido do fundo seja aplicado em debéntures de que trata o art. 2° da Lei n®

12.431, de 2011, observadas as normas da CVM.

7.5 Segmento de Renda Variavel e Investimentos Estruturados

O art. 8° estabelece condigdes e limites para aplicacao no segmento de renda
variavel que pode ser entendido por uma modalidade de investimentos em que néao sao
estabelecidos o rendimento da operagédo e nem uma taxa de correcao. O rendimento pode
variar em pouco tempo por influéncia de diferentes fatores como inflacao, taxas de juros,

cambio, cendrio econémico e politico, por exemplo.

Neste segmento, os limites para aplicacdo de recursos véo de 0 a 30% do

patrimonio do regime proprio de previdéncia.
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Também chamados de fundos de renda variavel, devem investir no minimo 67%
de seu patrim6nio em agdes ou outros valores mobiliarios relacionados a agdes, como

bonus e recibos de subscricao e certificados de depdsito de acoes.

Como seu principal fator de risco é a variagdo nos precos das agdes que compoem
sua carteira, esse tipo de fundo é mais indicado para investimentos de longo prazo e que
suportem uma maior exposicdo a riscos em troca de uma expectativa de rentabilidade

mais elevada.

a. até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento classificados
como agdes, constituidos sob a forma de condominio aberto, conforme
regulamentacéo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobilidrios (fundos de
renda variavel);

Nota: Os fundos cujo patrimoénio liquido ndo esteja investido em ativos que acompanhem
ou néo indices do segmento de renda variavel, deverdo ser enquadrados nesse artigo. A
Resolugdo CMN n® 4,963/2021, estabelece que o seu patriménio liquido esteja investido em
ativos compostos por acoes, e que atenda a regulamentacao da CVM. Portanto, a carteira
desses fundos deve obedecer a regulamentacdo da CVM (art. 115, § 1°, da ICVM n°
555/2014), além do previsto na Resolugdo do CMN, devendo ser investido em ativos de
renda variavel (acoes admitidas a negociagdo em bolsa de valores; bonus ou recibos de
subscrigao e certificados de depdsito de agdes admitidas a negociacao em bolsa de valores;
cotas de fundos de acdes e cotas dos fundos de indice de acdes negociadas em bolsa de
valores; e Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel Il e Ill) que acompanhem

o indicador composto por acdes, divulgado por bolsa de valores.
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Il.  até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de investimento em indice de mercado
de renda variavel, negociaveis em bolsa de valores, cujas carteiras sejam compostas
por ativos financeiros que busquem refletir as variagdes e rentabilidade de indices
de renda variavel, divulgados ou negociados por bolsa de valores no Brasil, conforme
regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (fundos de
indice de renda variavel).cotas de fundos de investimento em indice de mercado
variavel, negociaveis em bolsa de valores, cujas carteiras sejam compostas por
ativos financeiros que busquem refletir as variagcoes e rentabilidade de indices de
renda variavel, conforme regulamentacéo estabelecida pela CVM (fundos de indice
de renda variavel);

Nota: os fundos admitidos nesta alinea possuem as mesmas caracteristicas dos vistos
no modulo anterior, com a diferenca de ter que refletir o retorno das acdes
componentes de seu indice de referéncia. E importante destacar, ainda, que os fundos
de indice do mercado de agdes, diferentemente da renda fixa, nao refletem apenas a
rentabilidade do indice a que esta atrelado, mas também os riscos inerentes ao

segmento.

Regras Gerais

Os ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos fundos

de investimento de que trata o inciso | do artigo 8° aplica-se o previsto no § 6° do art. 7°.

Para fins do disposto no § 1° do artigo, ndo sdo considerados ativos financeiros

as agoOes, 0s bonus ou recibos de subscri¢ao, os certificados de deposito de agdes, as
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cotas de fundos de acbes e as cotas dos fundos de indice de acdes negociados nos

pregbes de bolsa de valores.

Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do § 7°
do art. 7°, a adocao de melhores praticas de gestdo previdenciaria terdo os limites para
aplicagdo nos ativos de que tratam os incisos | e Il do caput elevados em 5 (cinco) pontos

percentuais a cada nivel de governanga comprovado.

Os regimes proprios de previdéncia social que nao alcangarem os niveis de
governanca previstos no § 7° do art. 7° subordinam-se aos limites de que tratam os incisos

do caput deste artigo.

7.6 Segmento de Investimentos no Exterior

A Resolugao 4.604/2017, que alterou a Resolugdo 3.922/2010, passou a disciplinar
que o conceito de “ativos financeiros no exterior” a ser utilizado para regular as
aplicagoes dos RPPS nesses ativos que € o mesmo estabelecido na regulamentacao da
CVM, néao restando mais duvidas sobre os tipos de ativos permitidos nas carteiras dos
fundos a serem investidos pelos regimes proprios de previdéncia. Previu-se com aquela
Resolugcao que os fundos de que trata o art. 7° ndo poderao manter em seu patrimoénio
aplicacées em ativos financeiros no exterior (§7° do art. 7°), mas que os fundos de que
tratam os incisos | do art. 8° da Resolugdo CMN n°® 4.963/2021 poderdo manter em seu
patrimonio aplicacoes em ativos financeiros no exterior, desde que atendidos os limites
previstos pela CVM para fundos de investimento em geral (até 20% (vinte por cento) de

seu patrimdnio liquido) (§ 2° do art. 7°).
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Ocorre que, com a Resolugdo CMN n° 4.695/2018 foram revogados o § 7° do art.
7°e 0 § 2°do art. 8° da Resolugdo CMN n°® 3922/2010, assim, conforme os § 9° do art.
7°e § 7°do art. 8°, aplicam-se aos fundos de investimento que receberem aplicacées dos
RPPS os limites de concentracao previstos pela CVM em ativos financeiros no exterior (em
caso de fundos regulados pela Instrucdo CVM n° 555/2014, os limites de que trata o art.

101).

No que se refere aos Fundos de Acoes - BDR Nivel | (§ 3°do art. 115 da Instrugéo
CVM n° 555/2014), esses tém tratamento especifico pela Resolucdo. Passaram a integrar,

‘

o segmento “investimentos no exterior” e sujeito ao limite global de 10% do total da
carteira do RPPS (art. 9° - A da Resolugdo CMN n® 4.963/2021). Portanto, tém tratamento

diferenciado do da norma da CVM (§ 3° do art. 115 da ICVM 555/2014).

No segmento de investimentos no exterior, as aplicacbes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social subordinam-se ao limite de até 10% (dez por cento)

no conjunto de:
Art. 9°1

Cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento em cotas de

fundos de investimento classificados como “Renda Fixa - Divida Externa”;
Art. 9° 1l

Cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio
aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentagao

estabelecida pela Comissao de Valores Mobiliarios, que invistam, no minimo, 67%
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(sessenta e sete por cento) do seu patrimonio liquido em cotas de fundos de investimento

constituidos no exterior;
Art. 9° 1l

Cotas dos fundos da classe “Acoes — BDR Nivel I”, nos termos da regulamentacéo

estabelecida pela Comissédo de Valores Mobiliarios.
O regime proprio de previdéncia social deve assegurar que:

I.  os gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior estejam
em atividade ha mais de 5 (cinco) anos e administrem montante de recursos
de terceiros superior a US$5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de dolares dos

Estados Unidos da América) na data do investimento;

Il. os fundos de investimento constituidos no exterior possuam histérico de

performance superior a 12 (doze) meses.

E vedada a aquisicdo de cotas de fundo de investimento com o sufixo
“Investimento no Exterior” cujo regulamento néo atenda a regulamentacao para investidor

qgualificado nos termos estabelecidos pela Comisséao de Valores Mobiliarios.

E vedada a aquisicao direta ou indireta de cotas de fundo de investimento em

participacoes com o sufixo “Investimento no Exterior”.

Os fundos de investimento constituidos no Brasil de que trata o inciso Il do caput
somente poderao adquirir ativos financeiros emitidos no exterior mediante a aquisicéo de
cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, incluidas as cotas de fundos de

indice.
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Para fins de verificagdo do disposto no art. 19, em relagéo aos fundos de que trata

este artigo, considera-se o patriménio liquido do fundo constituido no exterior.

7.7 Segmento de Investimentos Estruturados

Entende-se por investimentos estruturados aqueles que estabelecam
participacOes relevantes no capital das empresas, ou em titulo da divida de pequenas e
meédias empresas com bom potencial de crescimento e que, em geral, ainda tém capital

fechado, ou seja, nao tém acdes negociadas em bolsa de valores.

Sao investimentos que se enquadram nesse segmento: os fundos de investimento
em participacao, em empresas emergentes e multimercado — que possuem caracteristicas
proprias, dentre as quais a possibilidade de realizar operagoes fora dos segmentos de

renda fixa e renda variavel.

As regras para as aplicacoes dos regimes proprios de previdéncia nestes ativos

foram estabelecidas no artigo 10° da Resolucéao 4.963/2021.

No segmento de investimentos estruturados, as aplicacdes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social subordinam-se ao limite global de até 15% (quinze

por cento), e adicionalmente aos seguintes:

Art. 10° | - Até 10% (dez por cento) em cotas de fundos de investimento classificados
como multimercado (FIM) e em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de

investimento classificados como multimercado (FICFIM);

Art. 10° Il - Até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento em participacoes

(FIP), constituidos sob a forma de condominio fechado, vedada a subscricdo em
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distribuicoes de cotas subsequentes, salvo se para manter a mesma proporgéao ja investida

nesses fundos;

Art. 10° Il - Até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento classificados

como “Agbes - Mercado de Acesso”, conforme regulamentacdo estabelecida pela

Comissao de Valores Mobiliarios.

Regras Gerais

As aplicagdes do regime proprio de previdéncia social em FIP, diretamente ou por

meio de fundos de investimento em cotas de fundo de investimento, subordinam-se a:

I. que o fundo de investimento seja qualificado como entidade de

investimento, conforme regulamentacao especifica da Comissao de Valores

Mobiliarios:

Il. que oregulamento do fundo determine que:

a)

b)

o valor justo dos ativos investidos pelo fundo, inclusive os que forem
objeto de integralizagcdo de cotas, esteja respaldado em laudo de
avaliacao elaborado por auditores independentes ou analistas de valores
mobiliarios autorizados pela Comissao de Valores Mobiliarios;

a cobranga de taxa de performance pelo fundo seja feita somente apds o
recebimento, pelos investidores, da totalidade de seu capital
integralizado no fundo, devidamente atualizado pelo indice de referéncia

e taxa de retorno nele previstos;
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c) o gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu respectivo
grupo econdmico, mantenham a condicdo de cotista do fundo em
percentual equivalente a, no minimo, 5% (cinco por cento) do capital
subscrito do fundo, sendo vedada clausula que estabelega preferéncia,
privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer natureza em relagéao
aos demais cotistas:

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

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

Ill.  que seja comprovado que o gestor do fundo ja realizou, nos ultimos 10 (dez)
anos, desinvestimento integral de, pelo menos, 3 (trés) sociedades
investidas no Brasil por meio de fundo de investimento em participagdes,
observado o disposto no inciso |, ou fundo mutuo de investimento em
empresas emergentes geridos pelo gestor e que o referido desinvestimento
tenha resultado em recebimento, pelo fundo, da totalidade do capital
integralizado pelo fundo nas referidas sociedades investidas, devidamente
atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno previstos no
regulamento.

Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do § 7°

do art. 7°, o terceiro e quarto niveis de governanca terdo os limites e os critérios para
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aplicagao dos recursos nos ativos de que trata este artigo acrescidos da seguinte forma,

desde que em seu conjunto néo ultrapassem 20% (vinte por cento) do total de recursos:

I.  quanto ao FIM e FICFIM, um limite de até 15% (quinze por cento) do total
dos recursos para o terceiro e quarto niveis;
Il.  quanto ao FIP, um limite de até 10% (dez por cento) do total de recursos
para o terceiro nivel e de até 15% (quinze por cento) para o quarto nivel;
lll.  quanto ao fundo “Acdes - Mercado de Acesso”, um limite de até 10% (dez

por cento) para o terceiro nivel e 15% (quinze por cento) para o quarto nivel.

7.8 Segmento de Fundos Imobiliarios

Os Fundos de Investimento Imobiliario, também conhecidos por Flls, sdo uma
parcela do segmento de renda varidvel que reune cotistas para, com 0s recursos
levantados, aplicar em demais ativos do mercado imobiliario: galpdes logisticos ou
industriais, prédios de escritorios, shoppings, hotéis, certificados de recebiveis
imobiliarios, letras de crédito, entre outros. Possui regulamentagéo propria e por este

motivo foi segregado das demais modalidades de aplicagao em renda variavel.

Art. 11° - No segmento de fundos imobilidrios, as aplicagdes dos recursos do regime
proprio de previdéncia social sujeitam-se ao limite de até 5% (cinco por cento) em cotas

de fundos de investimento imobiliarios (FIl) negociadas nos pregdes de bolsa de valores.

Regras Gerais
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Aos ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras dos fundos

de que trata o caput, aplica-se o previsto nos § § 1° e 2° do art. 8°.

Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do § 7°
do art. 7° o segundo, terceiro e quarto niveis de governanca, terao, respectivamente, o
limite de que trata o caput elevado para 10% (dez por cento), 15% (quinze por cento) e

20% (vinte por cento) do total de recursos.

Os limites previstos nesta Resolugédo nao se aplicam as cotas de Fll que sejam
integralizadas, conforme regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios, por imdveis

vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia social.

7.9 Segmento de Empréstimos Consignados
Além da segregacdo de ativos por caracteristica particulares, outra novidade
trazida pela Resolugao 4.963/2021, é a possibilidade de os RPPS concederem aos seus

participantes empréstimos consignados, como estabelecido nas regras trazidas pelo artigo

12°.

No segmento de empréstimos a segurados, na modalidade consignados, as
aplicagbes dos recursos do regime proprio de previdéncia social subordinam-se,

alternativamente, aos seguintes limites, apurados na forma do caput do art. 6°:

I. até 5% (cinco por cento), para os regimes que nao alcancarem os niveis de

governanca previstos no § 7° do art. 7°

. até 10% (dez por cento), para os regimes que alcancarem ao menos o

primeiro nivel de governanca de que trata o § 7° do art. 7°.
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Os encargos financeiros das operacgdes de que trata o caput devem ser superiores

a meta de rentabilidade de que trata o inciso lll do art. 4°, acrescidos das seguintes taxas:

I. de administracdo das operagdes, que devera suportar todos os custos
operacionais e de gestdo decorrentes das atividades de concessdo e

controle dos empréstimos;

Il.  de custeio dos fundos garantidores ou de oscilagcao de riscos de que trata o
§ 6°
Ill.  de adicional de risco, para fazer frente a eventos extraordinarios, porventura

ndo cobertos pelos fundos de que trata o inciso Il.
Os contratos das operacdes de empréstimos devem conter:

I. cldusula de consignacdo em pagamento com desconto em folha, cujo
correspondente valor devera ser imediatamente creditado ao 6rgado ou

entidade gestora do regime proprio de previdéncia social,

Il.  autorizagdo, em caso de exoneracdo, demissdo, cessacdo do vinculo do
servidor ou do beneficio do aposentado ou pensionista, ou de afastamentos
do servidor sem manutencao da remuneracao mensal, de retencao das verbas

rescisorias para a quitagao do saldo devedor liquido do empréstimo;

Ill. autorizacdo para débito em conta corrente do tomador, no caso de
inviabilidade do desconto direto em folha de pagamento ou das verbas

rescisoérias de que tratam os incisos | e |l;
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IV. anuéncia dos orgdos responsaveis pelo pagamento dos servidores,
aposentados e pensionistas, de que trata o § 5° de sua responsabilidade

como devedor solidario pela cobertura de eventual inadimplemento.

Os empréstimos serdo concedidos, pelo 6rgdo ou entidade gestora do regime
proprio de previdéncia social, aos servidores, aposentados e pensionistas vinculados ao

regime, por meio de sistemas interligados aos de gestao das folhas de pagamento.

O regime proprio de previdéncia social devera adequar os prazos e limites de
concessao de empréstimos consignados ao perfil da massa de segurados, observados os

seguintes critérios minimos:
I.  quanto aos prazos dos empréstimos:

a. nao poderdo ser superiores aqueles previstos para os beneficiarios do

Regime Geral de Previdéncia Social, observado o disposto no § 5°;

b. deverdo ter por base a expectativa de sobrevida do segurado e o tempo
de duragdo do beneficio estimado conforme taxa de sobrevivéncia
utilizada na avaliagéo atuarial do regime proprio de previdéncia social,

considerando a estrutura etaria dos tomadores;
Il.  relativos a inelegibilidade dos tomadores:

a. historico de inadimpléncia em relacdo a empréstimos consignados

anteriores perante o regime préprio de previdéncia social;

b. recebimento de beneficio que possua requisito para sua cessacao,

previsto na legislacao do regime proprio de previdéncia social.
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Para os empréstimos concedidos a servidores, aposentados e pensionistas, nas
situagbes em que o pagamento da remuneracdo ou dos proventos seja de
responsabilidade do ente federativo ou que dependa de suas transferéncias financeiras
mensais, deverdo ser observados os seguintes critérios minimos, com base na
classificagdo da situacdo financeira dos respectivos Estados, Distrito Federal e
Municipios, divulgada pela Secretaria do Tesouro Nacional, relativa a sua capacidade de

pagamento:

Il.  nao poderdo ser concedidos os empréstimos aos segurados de que trata

este paragrafo, em caso de classificagao B, C ou D;

Ill.  em caso de inadimpléncia, pelo ente federativo, do repasse ao érgao ou
entidade gestora do regime proprio de previdéncia social dos valores devidos
em consignacao ou das transferéncias dos aportes para o pagamento das
aposentadorias e pensbdes por morte, sdo vedadas novas concessdes de
empréstimos aos segurados de que trata este paragrafo por prazo igual ao

periodo de atraso, contado a partir da regularizacao total dos pagamentos.

O regime proprio de previdéncia social devera constituir, com os recursos das
taxas de que trata o § 1° fundos garantidores ou de oscilagdo de riscos destinados a
situacoes de liquidacao do saldo devedor dos empréstimos em caso de subestimagao de
eventos de decremento ou de nao aderéncia das demais hipdteses, observados os

seguintes critérios minimos:

Il.  a constituicdo dos fundos devera estar embasada em estudo atuarial que
considere as perdas em caso de ocorréncia de eventos de desvinculacao de

segurados do regime, por morte, exoneracao, demissao, cessagao do vinculo
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do servidor ou cassacéao do beneficio, por decisdo administrativa ou judicial,

entre outros;

lll.  utilizacdo, no estudo a que se refere o inciso |, de modelos que limitem a
probabilidade de perdas maximas e o seu embasamento em hipdteses de
taxa de sobrevivéncia de validos e invalidos e de rotatividade aderentes as
caracteristicas da massa de segurados do regime, nos termos das normas

de atuaria aplicaveis aos regimes proprios de previdéncia social;

IV. cobertura integral, pelas taxas de que trata o § 1°, dos riscos calculados na
forma dos incisos | e Il, para preservar o equilibrio econdmico-financeiro da

carteira de empréstimos consignados.

Os parametros de rentabilidade perseguidos para a carteira do segmento de que
trata este artigo deverdo buscar compatibilidade com o perfil das obrigagdes do regime
proprio de previdéncia social, tendo em vista a necessidade de busca e manutencéao do

equilibrio financeiro e atuarial.

Ndo haverd possibilidade de portabilidade, pelos tomadores, dos saldos

devedores dos empréstimos contratados.

A concessao de empréstimos aos segurados sera automaticamente suspensa
guando o saldo da carteira de investimentos alocado aos empréstimos atingir o percentual
de alocacao maximo estipulado na politica de investimentos de que trata o art. 4°,

observados os limites previstos nos incisos | e |l do caput.

A margem maxima individual consignavel para os empréstimos consignados aos

segurados dos regimes proprios de previdéncia social e os conceitos de remuneracao
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basica e disponivel deverdo observar, como parametro minimo, o previsto para os

beneficiarios do Regime Geral de Previdéncia Social.

Os valores minimo e maximo dos empréstimos deverdo ser determinados na
politica de investimentos de que trata o art. 4°, com observacao do valor da prestacéo, do

prazo e do custo administrativo da carteira.

O regime proprio de previdéncia social devera adotar medidas que objetivem
mitigar os riscos inerentes a todo o processo de concesséo e gestdo dos créditos relativos
aos empréstimos, de modo a preservar o retorno dos capitais empregados, evitar possivel
inadimpléncia e garantir a rentabilidade minima exigida, para assegurar o equilibrio dessa

modalidade de investimento, nos termos do disposto no § 7°.

A Secretaria de Previdéncia, nos termos do art. 29, editara as regulamentacdes
procedimentais para o cumprimento do disposto neste artigo, para garantir a observancia

dos principios previstos no art. 1° desta Resolucao.

7.10 Limites Gerais

Para verificagao do cumprimento dos limites, requisitos e vedacoes estabelecidos
nesta Resolucdo, as aplicacdes dos recursos realizadas diretamente pelos regimes
proprios de previdéncia social, ou indiretamente por meio de fundos de investimento ou
de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento, devem ser consolidadas

com as posicoes das carteiras proprias e carteiras administradas.

Nos segmentos de renda variavel, investimentos estruturados e fundos

imobiliarios, ficam os regimes proprios de previdéncia social sujeitos a um limite global de
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30% (trinta por cento) da totalidade de suas aplicacdes, apurada na forma do art. 6° da

Resolugdo 4.963/2021.

Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do § 7°
do art. 7°, o primeiro, segundo, terceiro e quarto niveis de governanga poderao elevar suas
participacdes nos segmentos de que trata o caput, respectivamente, até os limites globais
de 35% (trinta e cinco por cento), 40% (quarenta por cento), 50% (cinquenta por cento) e

60% (sessenta por cento) em relacéo ao total de seus recursos aplicados.

As aplicagdes dos recursos de que trata o inciso IV do caput do art. 7° ficam
igualmente condicionadas a que a instituicao financeira nao tenha o respectivo controle

societario detido, direta ou indiretamente, por Estado ou pelo Distrito Federal.

As aplicacdes dos regimes proprios de previdéncia social em fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento serdo admitidas desde que seja possivel
identificar e demonstrar que os respectivos fundos mantenham as composicoes, os limites

e as garantias exigidos para os fundos de investimento de que trata esta Resolucéo.

A aplicacao de recursos pelos regimes proprios de previdéncia social em fundos
de investimentos ou em carteiras administradas, quando os regulamentos ou contratos
contenham clausulas que tratem de taxa de performance, estd condicionada a que o

pagamento da referida taxa atenda cumulativamente as seguintes condigoes:

I.  rentabilidade do investimento superior a valorizacdo de, no minimo, 100%

(cem por cento) do indice de referéncia;

Il.  montante final do investimento superior ao capital inicial da aplicagéo ou ao

valor do investimento na data do ultimo pagamento;
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Ill.  periodicidade, no minimo, semestral;

IV. conformidade com as demais regras aplicaveis a investidores que nao sejam
considerados qualificados, nos termos da regulamentagao da Comissao de

Valores Mobiliarios.

As condicoes previstas nos incisos Ill e IV do caput nao se aplicam aos fundos de
investimento cujos regulamentos estabelecam que a taxa de performance sera paga
somente apds a devolugéo aos cotistas da totalidade de seu capital integralizado no fundo,

devidamente atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno neles previstos.

As aplicacbes em cotas de um mesmo fundo de investimento, fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento ou fundo de indice ndo podem, direta
ou indiretamente, exceder a 20% (vinte por cento) das aplicacdes dos recursos do regime

proprio de previdéncia social.

Nao se aplica o disposto no caput aos fundos de investimento que apliquem seus
recursos exclusivamente em titulos definidos na alinea “a” do inciso | do art. 7° ou em

compromissadas lastreadas nesses titulos.

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 patrimoénio liquido do fundo, observado o disposto no art. 16 da Resolucao 4.963/2021.

O limite de que trata o caput serd de até 5% (cinco por cento) do patriménio

liquido dos fundos de investimento de que trata o inciso V do art. 7°.

Pagina | 281



DOLAR Nivel Basico

Para aplicacées em fundos de investimento em direitos creditdrios efetuadas a
partir de 1° de janeiro de 2015, o limite estabelecido no caput deve ser calculado em

proporcao do total de cotas de classe sénior e ndo do total de cotas do fundo.

Nao se aplica o disposto neste artigo aos fundos de investimento que apliquem
seus recursos exclusivamente em titulos definidos na alinea “a” do inciso | do art. 7° ou

em compromissadas lastreadas nesses titulos.

O total das aplicacées dos recursos do regime proprio de previdéncia social em
fundos de investimento e carteiras administradas ndo pode exceder a 5% (cinco por cento)
do volume total de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras
ligadas ao seu respectivo grupo econdémico, assim definido pela Comissdo de Valores

Mobiliarios em regulamentacéo especifica.

7.11 Gestao de Aplicacao de Recursos

A gestao das aplicacées dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social

podera ser propria, por entidade autorizada e credenciada ou mista.

Para fins da Resolucao 4.963/2021, considera-se:

.  gestdo propria, quando as aplicagdes séo realizadas diretamente pelo 6rgao
ou entidade gestora do regime proprio de previdéncia social;

Il.  estdo por entidade autorizada e credenciada, quando as aplicagées sao
realizadas por intermédio de instituicao financeira ou de outra instituicao
autorizada, nos termos da legislacdo em vigor, para o exercicio profissional

de administracao de carteiras; e
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lll. gestdo mista, quando as aplicac6es sao realizadas parte por gestao propria
e parte por gestdo por entidade autorizada e credenciada, observados os
critérios definidos no inciso Il.
Os regimes proprios de previdéncia social somente poderdo aplicar recursos em
cotas de fundos de investimento quando atendidas, cumulativamente, as seguintes

condicoes:

I. o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja instituicdo
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir
comité de auditoria e comité de riscos, nos termos da regulamentacgao do
Conselho Monetario Nacional;

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

Ill. o gestor e 0o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de
prévio credenciamento, de que trata o inciso VI do § 1° do art. 1°, e sejam
considerados pelos responsaveis pela gestado de recursos do regime proprio
de previdéncia social como de boa qualidade de gestdo e de ambiente de
controle de investimento.

As aplicacoes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social por meio

de entidades autorizadas e credenciadas deverdo observar os limites, condicoes e
vedacoes estabelecidos nesta Resolucéo e deverao ser consolidadas na forma do art. 13

para verificagdo do cumprimento da Resolugéo.
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A gestdo dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social por entidade

autorizada e credenciada devera observar os critérios estabelecidos no § 2° deste artigo

e no art. 24, e aqueles definidos na forma do inciso IV do § 1° do art. 1° da Resolucao

4.963/2021.

A entidade autorizada e credenciada de que trata o § 4° devera comprovar:

adocéo de politica de gerenciamento de riscos:

a. consistente e passivel de verificagao;

b. que fundamente efetivamente o processo decisorio de investimentos;

c. compativel com a politica de investimentos do regime proprio de
previdéncia social;

d. que considere, sempre que possivel, os aspectos relacionados a
sustentabilidade econdmica, ambiental, social e de governanca dos
investimentos;

cumprimento dos limites e requisitos previstos nesta Resolugao e os

parametros estabelecidos nas normas gerais de organizacdo e

funcionamento desses regimes;

que possui recursos humanos, computacionais e estrutura adequados e

suficientes para prestacao dos servigos contratados.

Aplica-se o previsto no inciso lll do § 2° deste artigo as instituigdes financeiras

com obrigacao ou coobrigagéo relacionadas aos ativos de que trata o inciso IV do art. 7°.

Os requisitos previstos no inciso | do § 2° deste artigo somente se aplicam aos

gestores ou administradores que receberam diretamente as aplicagdes do regime proprio

de previdéncia social.
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Para fins de cumprimento do disposto no inciso | do § 2° deste artigo, admite-se
que o gestor ou administrador esteja no escopo de atuacdo de comité de auditoria e de
comité de riscos constituidos obrigatoriamente, nos termos da regulamentacdo do
Conselho Monetario Nacional, por outra instituicdo autorizada integrante do mesmo

conglomerado prudencial.

Os requisitos de que tratam os § § 2° e 8° deste artigo devem ser observados

apenas quando da aplicagcao dos recursos pelo regime proprio de previdéncia social.

Na aplicacdo dos recursos do regime proprio de previdéncia social em titulos e
valores mobiliarios, conforme disposto nos incisos | e Il do § 1° do art. 21, o responsavel
pela gestéo, além da consulta a instituigao financeira, a instituicao autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil ou as pessoas juridicas autorizadas pela Comissao de Valores
Mobiliarios para o exercicio profissional de administragao de carteira, devera observar as
informagdes divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente idoneas pela sua
transparéncia e elevado padrao técnico na difusdo de pregos e taxas dos titulos, para fins
de utilizacdo como referéncia em negociacées no mercado financeiro, antes do efetivo

fechamento da operacéao.

7.12 Custodiante

Em caso de contratagcdo de servicos de custodia pelo regime proprio de
previdéncia social, devera ser efetuado o prévio credenciamento de que trata o inciso VI
do § 1°do art. 1°, e observada a regulamentacéo estabelecida pela Comissédo de Valores

Mobiliarios e pelo Banco Central do Brasil.
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7.13 Outras Contratacoes

Na hipétese de contratacao objetivando a prestacéo de servigcos relacionados a

gestdo dos recursos do regime proprio de previdéncia social:

I. acontratagdo devera recair sobre pessoas juridicas;
Il.  a regulamentacao especifica da Comissao de Valores Mobilidrios para os
prestadores de servico por esta regulados devera ser observada;

lll.  acontratacdo sujeitara o prestador e as partes a ele relacionadas, direta ou
indiretamente, em relacao as aplicacoes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social, a fim de que:

a. nao recebam qualquer remuneracao, beneficio ou vantagem que
potencialmente prejudiquem a independéncia na prestagao de servico;

b. nao figurem como emissores dos ativos ou atuem na originacdo e
estruturacéo dos produtos de investimento.

O regime proprio de previdéncia social devera manter politica de contratacdo e

monitoramento periddico dos prestadores de servico, de forma a verificar, no minimo, que

os prestadores cumpram, satisfatoriamente:

.  osrequisitos e condicdes estabelecidos na legislacao aplicavel,

Il. as condicoes, exigéncias e finalidades estabelecidas no contrato.

O regime proprio de previdéncia social deve avaliar a capacidade técnica e
potenciais conflitos de interesse de seus prestadores de servicos e das pessoas que

participam do processo decisorio, inclusive por meio de assessoramento.
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O conflito de interesse sera configurado em quaisquer situagdes em que possam
ser identificadas acdes que nao estejam alinhadas aos objetivos do regime proprio de
previdéncia social independentemente de obtengao de vantagem para si ou para outrem,

da qual resulte ou nédo prejuizo.

7.14 Registro dos Titulos e Valores Mobiliarios

Os ativos financeiros devem ser admitidos a negociacdo em mercado organizado,
registrados em sistema de registro, de custddia ou de liquidacao financeira ou depositados
perante depositario central, observada a regulamentacdo da Comissdo de Valores

Mobiliarios e do Banco Central do Brasil, nas suas respectivas areas de competéncia.

Os registros devem permitir a identificacdo do comitente final, com a consequente
segregacao do patriménio do regime proprio de previdéncia social do patriménio do

custodiante e liquidante.

7.15 Controle das Disponibilidades Financeiras

Os recursos dos regimes proprios de previdéncia social, representados por
disponibilidades financeiras, devem ser mantidos em contas bancarias ou em depdsitos
de poupanca distintos dos do ente federativo, em instituicdes financeiras bancarias,
publicas ou privadas, devidamente autorizadas a funcionar no Pais pelo Banco Central do

Brasil, controlados e contabilizados de forma segregada dos recursos do ente federativo.

7.16 Enquadramentos
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Os regimes proprios de previdéncia social poderdo manter em carteira, por até
180 (cento e oitenta) dias, as aplicagbes que passem a ficar desenquadradas em relacéo
a esta Resolugao, desde que seja comprovado que o desenquadramento foi decorrente de
situagdes involuntarias, para as quais nao tenha dado causa, e que o seu desinvestimento
ocasionaria, comparativamente a sua manutencao, maiores riscos para o atendimento aos

principios previstos no art. 1° desta Resolugéo.

Para fins do disposto no caput, sdo consideradas situacoes involuntarias:

entrada em vigor de alteracées desta Resolucéao;

e resgate de cotas de fundos de investimento por um outro cotista, nos quais o
regime proprio de previdéncia social ndo efetue novos aportes;

e valorizagdo ou desvalorizagdao de ativos financeiros do regime préprio de
previdéncia social;

e reorganizacdo da estrutura do fundo de investimento em decorréncia de
incorporacao, fusado, cisdo e transformagao ou de outras deliberagdes da
assembleia geral de cotistas, apos as aplicacoes realizadas pela unidade gestora
do regime proprio de previdéncia social,

e ocorréncia de eventos de riscos que prejudiquem a formacao das reservas e a
evolugdo do patriménio do regime proprio de previdéncia social ou quando
decorrentes de revisdo do plano de custeio e da segregacdao da massa de
segurados do regime;

e aplicagdes efetuadas na aquisicao de cotas de fundo de investimento destinado

exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, caso o regime

Pagina | 288



DOLAR Nivel Basico

préprio de previdéncia social deixe de atender aos critérios estabelecidos para
essa categorizacao em regulamentacao especifica; e

e aplicagdes efetuadas em ativos financeiros que deixarem de observar os
requisitos e condigdes previstos nesta Resolucgéo.

As aplicagdes que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia ou para
converséo de cotas de fundos de investimento, previstos em seu regulamento, superiores
ao previsto no caput, poderdo ser mantidas em carteira, durante o respectivo prazo, desde
que o regime proprio de previdéncia social demonstre a adocao de medidas de melhoria
da governancga e do controle de riscos na gestao das aplicagcées, conforme regulamentacao

estabelecida pela Secretaria de Previdéncia.

7.17 Vedacbes

E vedado aos regimes proprios de previdéncia social:

e aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento cuja atuacao
em mercados de derivativos gere exposicao superior a uma vez o respectivo
patrimonio liquido;

e aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de fundo de investimento,
em titulos ou outros ativos financeiros nos quais o ente federativo figure como
emissor, devedor ou preste fianca, aval, aceite ou coobrigacao sob qualquer

outra forma;
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e aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento em direitos
creditorios ndo padronizados;

e realizar diretamente operagdes de compra e venda de um mesmo ativo
financeiro em um mesmo dia (operacdes day trade);

e atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de
crédito ou outros ativos que nao os previstos nesta Resolugéo;

e negociar cotas de fundos de indice em mercado de balcéo;

e aplicar recursos diretamente na aquisicdo de cotas de fundo de investimento
destinado exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, quando
nao atendidos os critérios estabelecidos em regulamentacao especifica;

e remunerar quaisquer prestadores de servigo relacionados direta ou
indiretamente aos fundos de investimento em que foram aplicados seus
recursos, de forma distinta das seguintes:

« taxas de administracao, performance, ingresso ou saida previstas em
regulamento ou contrato de carteira administrada; ou

e encargos do fundo, nos termos da regulamentacédo da Comissao de
Valores Mobiliarios;

e aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento cujos
prestadores de servico, ou partes a eles relacionadas, direta ou indiretamente,
figurem como emissores dos ativos das carteiras, salvo as hipoteses previstas
na regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios;

e aplicar recursos em empréstimos de qualquer natureza, ressalvado o disposto
no art. 12 desta Resolucéao;

e aplicar recursos diretamente em certificados de operagées estruturadas (COE).
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A Secretaria de Previdéncia e a Comissdo de Valores Mobiliarios poderdo editar
regulamentagdes procedimentais necessarias ao cumprimento do disposto nesta

Resolucao, observadas as respectivas competéncias legais.

7.18 Conclusao

E importante destacar que, em que pese ser significativo a vedacao da aplicacéo e
imposicao de limites para determinados fundos e ativos financeiros, a decisao sobre realiza-
las ndo envolve somente essa averiguacdo, deve-se ter em conta que as aplicacoes
necessitam observar as condigbes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia previstas na Resolucao do CMN, além do cumprimento dos limites de
concentracédo e das demais normas relativas a gestao dos recursos previdenciarios nela
prevista, e dos parametros minimos de gestdo das aplicacées financeiras dos RPPS
estabelecidos por intermédio da Portaria MPS n°® 519/2011, em especial, a obrigagdo dos
gestores de zelar pela promocéo de elevados padrdes éticos na conducédo das operacdes
relativas aos recursos aplicados pelo RPPS, bem como pela eficiéncia dos procedimentos

técnicos, operacionais e de controle das aplicacées.

7.19 Portaria MPS 519/2011

A Portaria 519/11, e suas alteracoes posteriores, dispée sobre as aplicagcoes dos
recursos financeiros dos Regimes Proprios de Previdéncia Social instituidos pela Unido,

Estados, Distrito Federal e Municipios, altera redagao da Portaria MPS n° 204, de 10 de
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julho de 2008 e da Portaria MPS n°® 402, de 10 de dezembro de 2008; e da outras
providéncias.

O Ministro de Estado da Previdéncia Social, no uso das atribuigdes que Ihe confere
o art. 87, paragrafo unico, inciso I, da Constituicdo e tendo em vista o disposto no inciso IV
do art. 6° da Lein®9.717, de 27 de novembro de 1998, resolve:

Artigo 1° - A Uniao, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, em relagao a
seus Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS, comprovaréo a elaboragéao da politica
anual de investimentos de que trata a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional - CMN,
que dispoe sobre a aplicagdao dos recursos dos RPPS, mediante o envio a Secretaria de
Politicas de Previdéncia Social - SPPS, do Demonstrativo da Politica de Investimentos -
DPIN.

Paragrafo 1° - A estrutura do DPIN sera disponibilizada pela SPPS na pagina do
Ministério da

Previdéncia Social - MPS na rede mundial de computadores - internet, no endereco
http://www.previdencia.gov.br, até 31 de dezembro de cada exercicio em relagédo ao
exercicio seguinte.

Paragrafo 2° - O envio do DPIN de que trata o caput somente ocorrera por via
eletronica, conforme estipulado pela SPPS.

Paragrafo 3° - O relatério da politica anual de investimentos e suas revisoes, a
documentacgéo

que os fundamenta, bem como as aprovacoes exigidas deverdo permanecer a
disposicao dos 6rgaos de acompanhamento, superviséo e controle pelo prazo de 10 (dez)

anos.
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Paragrafo 4° - O DPIN devera conter as assinaturas dos responsaveis legais pelo

ente federativo

e pela unidade gestora do RPPS e dos responsaveis pela elaboracéao, aprovagao e

execucao da politica anual de investimentos do RPPS.

Artigo 2° - Foi revogado pela Portaria n® 9.907, de 14/04/2020.

Artigo 3° - A Uniéo, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios deverdo observar

na gestao dos recursos de seus RPPS as seguintes obrigacdes, além daquelas previstas na

Resolucao do CMN que dispbe sobre a aplicacao dos recursos dos RPPS:

na gestdo por entidade autorizada e credenciada, realizar processo seletivo e
submeté-lo a instancia superior de deliberagao, tendo como critérios, no minimo, a
solidez patrimonial da entidade, a compatibilidade desta com o volume de recursos
e a experiéncia positiva no exercicio da atividade de administracao de recursos de
terceiros;

exigir da entidade autorizada e credenciada, mediante contrato, no minimo
mensalmente, relatorio detalhado contendo informagdes sobre a rentabilidade e
risco das aplicagoes;

realizar avaliacao do desempenho das aplicagbes efetuadas por entidade
autorizada e credenciada, no minimo semestralmente, adotando, de imediato,
medidas cabiveis no caso da constatagéo de performance insatisfatoria;

zelar pela promocgao de elevados padrdes éticos na condugcédo das operacgdes
relativas as aplicacoes dos recursos operados pelo RPPS, bem como pela eficiéncia
dos procedimentos técnicos, operacionais e de controle das aplicagoes;

elaborar relatdrios detalhados, no minimo, trimestralmente, sobre a rentabilidade,

os riscos das diversas modalidades de operacbes realizadas nas aplicacoes dos
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recursos do RPPS e a aderéncia a politica anual de investimentos e suas revisdes

e submeté-los as instancias superiores de deliberacéo e controle;

VI.  assegurar-se do desempenho positivo de qualquer entidade que mantiver relacao

de prestacao de servigos e ou consultoria nas operagdes de aplicacdo dos recursos

do RPPS e da regularidade do registro na Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

VII.  condicionar, mediante termo especifico, o pagamento de taxa de performance na

aplicacao dos recursos do RPPS em cotas de fundos de investimento, ou por meio

de carteiras administradas, ao atendimento, além da regulamentagcao emanada dos

orgaos competentes, especialmente da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, no

minimo, dos seguintes critérios:

a. que o pagamento tenha a periodicidade minima semestral ou que seja feito no
resgate da aplicacao;

b. que o resultado da aplicacdo da carteira ou do fundo de investimento supere a
valorizacéo do indice de referéncia;

c. que acobrancga seja feita somente depois da deducgao das despesas decorrentes
da aplicacao dos recursos, inclusive da taxa de administracao; e

d. que o parametro de referéncia seja compativel com a politica de investimento
do fundo e com os titulos que efetivamente o componha.

VIIl. disponibilizar aos seus segurados e pensionistas:

a. a politica anual de investimentos e suas revisdes, no prazo de até trinta dias, a
partir da data de sua aprovacao;

b. as informacdes contidas nos formularios APR - Autorizacdo de Aplicacéo e

Resgate, no prazo de até trinta dias, contados da respectiva aplicacdo ou

resgate;
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a composicao da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até trinta dias
apos o encerramento do més;

os procedimentos de selecdo das eventuais entidades autorizadas e
credenciadas;

as informacoes relativas ao processo de credenciamento de instituicées para
receber as aplicacdes dos recursos do RPPS;

relacéo das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e respectiva data de
atualizacao do credenciamento;

as datas e locais das reunides dos orgaos de deliberagao colegiada e do Comité
de Investimentos;

os relatorios de que trata o inciso V deste artigo.

Paragrafo 1° Para o credenciamento referido no inciso IX deste artigo deverdo ser

observados, e formalmente atestados pelo representante legal do RPPS, no minimo:

a.

atos de registro ou autorizagao para funcionamento expedido pelo Banco Central
do Brasil ou Comisséo de Valores Mobiliarios ou 6rgdo competente;
observacéo de elevado padréo ético de conduta nas operagdes realizadas no
mercado financeiro e auséncia de restricées que, a critério do Banco Central do
Brasil, da Comissao de Valores Mobilidrios ou de outros orgdos competentes
desaconselhem um relacionamento seguro.

regularidade fiscal e previdenciaria. (Incluido pela Portaria MPS n° 440, de

09/10/2013)

Paragrafo 2° - Quando se tratar de fundos de investimento:
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O previsto no § 1° do inciso IX deste artigo recaira também sobre a figura do
gestor e do administrador do fundo, contemplando, no minimo:

a analise do histdrico e experiéncia de atuacao do gestor e do administrador do
fundo de investimento e de seus controladores:

a analise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administragao, bem
como quanto a qualificagao do corpo técnico e segregacgao de atividades;

a avaliagao da aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho e
riscos assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestédo e administracao,
no periodo minimo de dois anos anteriores ao credenciamento.

Devera ser realizada a analise e registro do distribuidor, instituicdo integrante
do sistema de distribui¢cédo ou agente autdénomo de investimento, certificando-se
sobre o contrato para distribuicdo e mediacao do produto ofertado e a

regularidade com a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.

Paragrafo 3° - A analise dos quesitos verificados nos processos de credenciamento

deverd ser atualizada a cada 12 (doze) meses.

Paragrafo 4° - As aplicacdes que apresentem prazos para desinvestimento, inclusive

prazos de caréncia e para conversao de cotas de fundos de investimentos, deverao ser

precedidas de atestado do responsavel legal pelo RPPS, evidenciando a sua

compatibilidade com as obrigacdes presentes e futuras do regime. (Incluido pela Portaria

MPS n° 440, de 09/10/2013)

Paragrafo 5° - Para fins desta Portaria, entende-se por:

Gestdo por entidade autorizada e credenciada: quando o RPPS realiza a

execugao da politica de investimentos de sua carteira, por intermedio de
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entidade contratada para essa finalidade, cabendo a esta as decisdes sobre as
alocagdes dos recursos, respeitados os parametros da legislacao.

[I.  Gestao propria: quando o RPPS realiza diretamente a execucédo da politica de
investimentos de sua carteira, decidindo sobre as alocagdes dos recursos,
respeitados os parametros da legislacéao.

Paragrafo 6° - As aplicacées do RPPS, dentro dos limites previstos na Resolugédo do
CMN, em cotas de fundos de investimento, cujas politicas de investimento assumam o
compromisso de buscar o retorno de qualquer indice ou subindice praticado pelo mercado,
sujeitam-se a demonstracéo, por parte do responsavel pela gestao dos recursos do RPPS,

gue a carteira de investimento desses fundos seja aderente ao compromisso estabelecido.

Paragrafo 7° - As aplicagdes do RPPS em fundos de investimento cujas carteiras sejam
representadas, exclusivamente ou néo, por cotas de outros fundos de investimento
sujeitam-se a demonstracao, por parte do responsavel pela gestao dos recursos do RPPS,
da manutencgao, por estes fundos, das mesmas composicoes, limites e garantias exigidos
pela Resolucdo do CMN para os fundos de investimento em que foram aplicados

diretamente os recursos do RPPS.

Artigo 3° A - A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios deverdo
comprovar a SPPS que seus RPPS mantém Comité de Investimentos, participante do

processo decisorio quanto a formulacéo e execucgao da politica de investimentos.

Paragrafo 1° - A estrutura, composicao e funcionamento do Comité de
Investimentos previsto no caput, seré estabelecida em ato normativo pelo ente federativo,

devendo atender, no minimo, aos seguintes requisitos:
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a) que seus membros mantenham vinculo com o ente federativo ou com o RPPS, na

qualidade de servidor titular de cargo efetivo ou de livre nomeagao e exoneracao;

b) previsdo de periodicidade das reunides ordinarias e forma de convocacao de

extraordinarias;

c) previsdo de acessibilidade as informacdes relativas aos processos de investimento

e desinvestimento de recursos do RPPS:;
d) exigéncia de as deliberacoes e decisées serem registradas em atas;
e) previsdo de composicdo e forma de representatividade.

Paragrafo 2° - A implantagédo do Comité de Investimentos previsto no caput sera
exigida apos decorridos 180 (cento e oitenta dias) da publicacdo desta portaria, sendo
facultativa para os RPPS cujos recursos nado atingirem o limite definido no art. 60,

enquanto mantida essa condicéo. (Incluido pela Portaria MPS n°® 170, de 25/04/2012)

Artigo 3° B - As aplicacées ou resgates dos recursos dos RPPS deverdo ser
acompanhadas do formulario APR - Autorizacao de Aplicagéo e Resgate, conforme modelo
e instrugdes de preenchimento disponibilizados no enderecgo eletronico do MPS na rede

mundial de computadores internet (www.previdencia.gov.br).

Paragrafo unico - A utilizacdo do formulario APR mencionado no caput seré

exigida apos decorridos 60 (sessenta) dias da publicacdo desta Portaria.

Artigo 4° - E vedado o pagamento de taxa de performance quando o resultado do
valor da aplicacao for inferior ao seu valor nominal inicial ou ao valor na data da ultima

cobranca.
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Artigo 5° - A documentagdo comprobatoria do cumprimento das obrigagdes de
que trata esta Portaria e a Resolucdo do CMN dispondo sobre as aplicacées dos recursos

dos RPPS devera permanecer a disposicao dos 6rgaos de supervisao competentes.

Artigo 6° - A certificacdo de que trata o art. 2° devera ser comprovada pelos entes
federativos cujos recursos dos RPPS, sujeitos aos limites da Resolucao do CMN, sejam

iguais ou superiores a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais).

Paragrafo 1° - O valor dos recursos do RPPS de que trata o caput sera aferido

pelos DAIR relativos aos meses de junho e dezembro de cada exercicio.

Paragrafo 2° - A comprovacao da exigéncia de certificacao sera realizada até o dia
31 de dezembro, quando o alcance do limite for observado até o més de junho do mesmo

exercicio, ou até o dia 30 de junho, quando observado até dezembro do exercicio anterior.

Paragrafo 3° - Os entes federativos deverao informar a inexisténcia de recursos

do RPPS, conforme estipulado pela SPPS.

Paragrafo 4° - Uma vez atingido o valor mencionado no caput, a comprovagao da
certificacdo continuara sendo exigida mesmo que os recursos retornem a patamares

inferiores. (Incluido pela Portaria MPS n° 440, de 09/10/2013)

Paragrafo 5° - A partir de 01 de janeiro de 2015 a certificacao de que trata o art.
2° serd exigida de todos os entes federativos instituidores de RPPS e que detenham

quaisquer valores sob gestéao.

Paragrafo 6° - A comprovacao das certificacdes de que trata esta Portaria, para o
ente federativo que vier instituir RPPS sera exigida no prazo de cento e oitenta dias

contados da vigéncia da lei de instituigéo.
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Artigo 6° A - Sera considerado investidor qualificado, para os fins da normatizacédo

estabelecida pela CVM, o RPPS que atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:

cujo ente federativo instituidor possua Certificado de Regularidade
Previdenciaria - CRP vigente na data da realizacdo de cada aplicagéo exclusiva
para tal categoria de investidor, pelo cumprimento das normas gerais de
organizacéo e funcionamento dos RPPS, estabelecidas na Lei n® 9.717/1998 e
nos atos normativos dela decorrentes;

possua recursos aplicados, informados no Demonstrativo das Aplicacoes e
Investimentos dos Recursos - DAIR enviado a SPPS, do bimestre imediatamente
anterior a data de realizacdo de cada aplicacao exclusiva para tal categoria de
investidor, em montante igual ou superior a R$ 40.000.000,00 (quarenta milhdes
de reais);

comprove o efetivo funcionamento do Comité de Investimentos, na forma do art.
3°%-A;

tenha aderido ao Programa de Certificagdo Institucional e Modernizacao da
Gestado dos Regimes Proprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios - "Pré-Gestdo RPPS", instituido pela Portaria
MPS n° 185, de 14 de maio de 2015, e obtido certificacdo institucional em um

dos niveis de aderéncia nela estabelecidos.

Paragrafo 1° - A partir do credenciamento da primeira entidade habilitada a atuar

como certificadora do Pro-Gestdo RPPS, nos termos do inciso Il do art. 6° da Portaria MPS

n° 185, de 2015:
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I. o montante de recursos definido no inciso Il do caput sera reduzido para R$
10.000.000,00 (dez milhoes de reais); e
[I.  os requisitos definidos no inciso IV do caput passarédo a ser exigidos, sendo:
a) de imediato, a formalizacdo da adesdo ao Pro-Gestdo RPPS; e
b) em até trés anos a contar do primeiro ato de credenciamento, a obtencéo da
certificacéo institucional.
Paragrafo 2° - Observado o disposto no § 1°, é vedada a aplicagcdo de recursos
em investimentos destinados a investidores qualificados pelos RPPS que ndo cumpram

integralmente os requisitos de que tratam os incisos | a IV do caput.

Artigo 6° B - Serd considerado investidor profissional, para os fins da
normatizacdo estabelecida pela CVM, o RPPS que atenda cumulativamente aos seguintes

requisitos:

l.  cujo ente federativo instituidor possua Certificado de Regularidade
Previdenciaria - CRP vigente na data da realizacao de cada aplicagéo exclusiva
para tal categoria de investidor, pelo cumprimento das normas gerais de
organizacéo e funcionamento dos RPPS, estabelecidas na Lei n® 9.717/1998 e
nos atos normativos dela decorrentes;

[I.  possua recursos aplicados, informados no Demonstrativo das Aplicacbes e
Investimentos dos Recursos - DAIR enviado a SPPS, do bimestre imediatamente
anterior a data de realizacédo de cada aplicacdo exclusiva para tal categoria de
investidor, em montante igual ou superior a R$ 1.000.000.000,00 (um bilhdo de

reais):
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[ll.  comprove o efetivo funcionamento do Comité de Investimentos, na forma do art.
3°-A;

IV.  tenha aderido ao Programa de Certificacdo Institucional e Modernizagao da
Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios - "Pro-Gestdo RPPS", instituido pela Portaria
MPS n° 185, de 14 de maio de 2015, e obtido certificacdo institucional no quarto

nivel de aderéncia nela estabelecido.

Paragrafo unico. A classificacdo de RPPS como investidor profissional somente
produzira efeitos quando atendidos os requisitos de que tratam os incisos | a IV do caput,
sendo vedada a aplicagcdo de recursos em investimentos destinados a investidores

profissionais pelos RPPS que ndo os cumpram integralmente.

Artigo 6° C - A classificacdo do RPPS como investidor qualificado ou investidor
profissional, na forma dos art. 6°-A e 6°-B, ndo exime seus representantes legais,
dirigentes, responsaveis pela gestao dos recursos e membros dos orgaos de deliberagcéao
colegiada da responsabilidade pela adocdo de elevados padrdes éticos e técnicos na
governanca e controle das operacoes e pela observancia das condigdes de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia na aplicacao dos recursos, segundo o

disposto em Resolucao do CMN.

Paragrafo 1° - Constatado em procedimento administrativo o descumprimento do
disposto no caput, a SPPS declarara a suspenséo da condigao de investidor qualificado ou

investidor profissional, que perdurara até que:

|.  sejam superadas as condi¢cdes que motivaram a suspensao;
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Il.  seja comprovado pelo RPPS que foram adotadas medidas para apuragéo de
responsabilidades, em relacdo aos agentes que deram causa ao descumprimento
dos preceitos definidos no caput.

Paragrafo 2° - Durante o periodo da suspenséo o RPPS, ficara impedido de realizar
novas alocacdes ou subscricbes que exijam a condicdo de investidor qualificado ou

investidor profissional.

Paragrafo 3° - A SPPS divulgara a relacao dos RPPS para os quais tenha sido
declarada a suspensao da condigao de investidor qualificado ou investidor profissional no

endereco eletronico do MPS na rede mundial de computadores - Internet.

Artigo 6° D - Os documentos e informagdes necessarios a comprovagao dos
requisitos estabelecidos nos art. 6°-A e 6°-B estardo disponiveis para consulta no

endereco eletrénico do MPS na rede mundial de computadores - Internet.

Artigo 6° E - Sem prejuizo do disposto nos § § 1° 2° e 3° do art. 3° serdo
observadas em relacdo ao credenciamento de que trata o inciso IX daquele artigo, as

seguintes disposicoes: (Incluido pela Portaria MPS n° 300, de 03/07/2015)

|.  a analise das informacdes relativas a instituicdo credenciada e a verificacao dos
requisitos minimos estabelecidos para o credenciamento deverdo ser registradas
em Termo de Analise de Credenciamento, cujo conteudo minimo constara de
formulario disponibilizado pela SPPS, no endereco eletronico do MPS, na rede

mundial de computadores - Internet;
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a decisao final quanto ao credenciamento da instituicdo constara de Atestado de
Credenciamento, conforme formulario disponibilizado pela SPPS, no endereco
eletronico do MPS, na rede mundial de computadores - Internet;

os documentos que instruirem o credenciamento, desde que contenham
identificacdo de sua data de emissao e validade e sejam disponibilizados pela
instituicdo credenciada em pagina na rede mundial de computadores - Internet,
cujo acesso seja livre a qualquer interessado, poderdo ser mantidos pelo RPPS, por
meio de arquivos em meio digital, que deverdo ser apresentados & SPPS e aos
demais orgaos de controle e fiscalizacao, internos ou externos, sempre que
solicitados.

Paragrafo unico - A utilizacdo do Termo de Analise de Credenciamento e do

Atestado de Credenciamento nao afasta a responsabilidade do RPPS pela verificagéo do

cumprimento dos requisitos minimos para o credenciamento e ndo impede que o RPPS

estabeleca critérios adicionais, com o objetivo de assegurar a observancia das condicoes

de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia na aplicacao dos recursos,

segund

publica

0 o disposto em Resolugao do CMN.

Artigo 7° - Os artigos 5° e 7° da Portaria MPS n° 204, de 10 de julho de 2008,

da no Diario Oficial da Unido de 11 de julho de 2010, passam a vigorar com a

seguinte redagao:

"Art.
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Paragrafo 8° - Devera ser informado, nos Demonstrativos de que trata o inciso XVI
deste artigo, o numero de inscricdo do fundo com finalidade previdenciaria do RPPS no
Cadastro Nacional da Pessoa Juridica - CNPJ, na condicédo de estabelecimento matriz.

(NR)

Paragrafo 2° - Além dos critérios previstos no caput, permanece exigivel o envio

do Demonstrativo das Aplicagdes e Investimentos dos Recursos - DAIR e do Comprovante
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do Repasse e Recolhimento, previstos nas alineas "d" e "e" do inciso XVI do art. 5°,

relativos as competéncias anteriores a vinculacao ao RGPS.

Artigo 8° - O artigo 22 da Portaria MPS n° 402, de 10 de dezembro de 2008,
publicada no Diario Oficial da Unido de 11 de dezembro de 2008, passa a vigorar com a

seguinte redacao:

"Art. 22. O ente federativo elaborara e encaminhara a SPS o Demonstrativo das
Aplicagdes e Investimentos dos Recursos — DAIR e o Demonstrativo da Politica de
Investimentos - DPIN, conforme modelos disponibilizados no endereco eletrénico
do MPS na internet (www.previdencia.gov.br), que deverdo conter campos
especificos para apresentacdo de informagdes acerca da comprovacdo da
qualificagdo ou certiddo do responsavel pelos investimentos dos recursos do

RPPS." (NR)

Artigo 9° - A SPPS e a Empresa de Tecnologia e Informagdes da Previdéncia
Social - DATAPREV adotardo as medidas necessarias a implementagcao das disposigoes

desta Portaria.

Paragrafo unico - A SPPS estipulara a forma de comprovacao dos parametros
estabelecidos nesta Portaria, conforme divulgado no endereco eletrénico do MPS na rede

mundial de computadores - Internet.

Artigo 10 - Os casos omissos relativos as disposicoes desta Portaria serao

dirimidos pelo titular da SPPS.

Artigo 11 - Esta Portaria entra em vigor na data de sua publicacao.
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Artigo 12 - Revogam-se as Portarias MPS n° 155, de 15 de maio de 2008, publicada
na secao 1 do Diario Oficial da Unido do dia 16 de maio de 2008 e a MPS n° 345, de 28 de

dezembro de 2009, republicada na secéo 1 do Diario Oficial da Unido de 30 de dezembro

de 2009.

Pagina | 307



DOLAR Nivel Basico

8. Instrumentos de Renda Fixa, Variavel e Derivativos

8.1 Instrumentos de Renda Fixa

8.1.1 Definicao

O mercado financeiro dispoe de varios instrumentos de captacao de recursos, que
podem ser classificados, segundo sua rentabilidade, em renda fixa e renda variavel. Diz-
se que uma aplicacao é classificada como de renda variavel quando no momento da
aplicagao o investidor nao é informado qual a taxa sera aplicada e nem qual o indice de

correcao sera aplicado sobre o titulo.

Diferentemente do mercado de renda variavel, a renda fixa é adotada para indicar
os investimentos que definem a taxa de juros a ser aplicada ou, ainda, designam um indice
que serda aplicado para corrigir o principal, ou ambos os casos, 0 que € 0 mais comum
atualmente. Na maioria dos casos, os instrumentos de renda fixa apresentam um prazo
fixo para resgate, entretanto, ha no mercado titulos emitidos com prazo de vencimento
preestabelecido, mas admitem resgate antes do seu vencimento, pode-se citar, por

exemplo, os CDB DI com liquidez diaria.

Nos instrumentos de renda fixa, as partes envolvidas, tanto tomadores como
doadores, sabem antecipadamente qual sera a rentabilidade da operacéo, ou através da
taxa de juros, ou através de um indice, que mesmo néo indicando qual sera o montante de
resgate, indicam de antemao qual sera a correcao aplicada ao valor de face. Nos
instrumentos de renda variavel, tanto o aplicador quanto o tomador somente saberéo a

rentabilidade da operagao na data de seu resgate ou liquidacao.
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Temos no mercado, inumeros papéis de renda fixa, como por exemplo:
Certificados e Recibos de Depdsitos Bancarios (CDB/RDB), Certificados de Depdsitos
Interbancarios (CDI), Letras de Cambio, Letras Hipotecarias e Imobiliarias, Debéntures,
Notas Promissorias (Commercial Papers) e os titulos emitidos pelos Tesouros Municipais,

Estaduais e Federal.

8.1.2 Principais conceitos e caracteristicas de instrumentos de Renda Fixa
8.1.2.1 Formas de remuneracao - Prefixados e Pds-Fixado - principais Indexadores

Um titulo é prefixado quando o valor dos rendimentos é conhecido no inicio da

operacao.

Um titulo é pds-fixado quando o valor dos juros somente é conhecido no

momento do resgate.

Sé&o os seguintes os principais indexadores para titulos pos-fixados: CDI, TR, IGP-
M, TJP, SELIC etc. Alguns titulos pds-fixados podem pagar cupom periodicamente

(trimestral, semestral etc.)

Os titulos conhecidos no mercado como flutuantes, sédo pos-fixados, por exemplo, em taxa DI

ou Selic, ou seja, atrelados a variacdo do CDI ou Selic.

8.1.2.2 Formas de amortizacdo e pagamento de juros
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Os titulos emitidos com periodos mais longos, os juros podem ser pagos de forma
semestral, anual e a amortizagao do principal ocorrera no vencimento do titulo. Esses juros

pagos pelo titulo antes de seu vencimento sdo chamados de cupom.

Também sao emitidos titulos sem juros ou puros, conhecidos como “zero cupom”,

colocados no mercado por meio de taxa de desconto.

Composicao de cupom de taxa real e indexadores (IGP-M e Cambio).

Cupom de juros & um termo utilizado no mercado financeiro, especificamente no
segmento de renda fixa, que representam uma antecipacao do capital investido em um
titulo, ou seja, o cupom representa um pagamento de juros pagos periodicamente sobre o

valor nominal de certo titulo.

Alguns titulos sdo corrigidos pela variagcao de um determinado indexador, IGP-M
por exemplo, ou por IPCA ou taxa de cambio (PTAX), os mais comuns. Além do indexador

ha uma taxa de juros prefixada, denominada de cupom.

Esse cupom existe para que o fluxo financeiro do titulo seja ajustado ao custo de

oportunidade do mercado, sendo utilizado para balizar todas as cotagdes.

8.1.3 Principais instrumentos
8.1.3.1 Titulos publicos

O mercado de renda fixa é basicamente composto por dois tipos de emissores, o0s

privados, que aqui podemos citar as instituicées financeiras, empresas e até mesmo as
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pessoas fisicas, e os titulos publicos, que sdo emitidos pelo Governo Federal. No mercado
doméstico, como em outros paises, via de regra, o principal emissor de titulos de renda
fixa é o governo, ou, como alguns preferem, a Unido. Em nosso pais, o érgdo governamental
encarregado das emissbes destes titulos ¢ o Tesouro Nacional, responsavel por
administrar a divida publica mobiliaria (representada por titulos de renda fixa) e contratual
(aquela representada por documentos legais, como contratos), ndo so no que se refere as
emissbes feitas no Brasil, mas também as captacées de recursos realizadas no mercado

internacional.

Como vimos acima, os titulos publicos federais sdo os ativos de renda fixa
emitidos pelo Tesouro Nacional em favor do publico investidor e sdo compostos por letras
e notas de propriedades particulares. A razdo pela qual estes titulos sdo emitidos pela
Unido € o financiamento das atividades do setor publico. A principal fonte de arrecadacao
dos governos é através da cobrancga de impostos, taxas e contribuicoes de pessoas fisicas
e de pessoas juridicas, tanto nacionais como estrangeiras. Uma vez que os valores
arrecadados ndo bastam para que o governo desenvolva suas atividades e faca frente aos
custos com a administragdo publica, uma solucdo (bastante utilizada, em nosso e outros
paises) ¢ a colocacdo destes titulos junto aos investidores privados. Instituigoes
financeiras, empresas e pessoas fisicas adquirem os ativos de divida lancado pelo Tesouro

Nacional e, consequentemente, financiam as atividades do Governo Federal.

8.1.3.1.1 LFT, LTN, NTN-B, NTN-B Principal e NTN-F. Caracteristicas.

Letra Financeira do Tesouro - LFT
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A LFT sao titulos de renda fixa pos-fixados emitidos pelo Tesouro Nacional, com
0 objetivo de prover os recursos necessarios a cobertura dos déficits orcamentarios ou a
realizacdo de operacOes de crédito por antecipacao de receitas para atendimento de

determinagdes legais.

Sdo emitidas na modalidade escritural, nominativa e negociavel, com valor
nominal na data-base (data de emissdo) de R$1.000,00, sendo o seu prazo de emissao
definido pelo Ministério da Economia, quando da emisséo do titulo. O rendimento é a taxa
media ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacao
e Custodia - SELIC - para titulos publicos federais (Taxa Selic), calculada sobre o valor
nominallb. O resgate do titulo é realizado pelo valor nominal acrescido do respectivo

rendimento, desde a data-base (emisséo) do titulo.

e Indicado para quem acredita que a tendéncia da taxa Selic é de elevacéo, ja que a
rentabilidade desse titulo é indexada a taxa de juros basica da economia.

e O valor de mercado desse titulo apresenta baixa volatilidade, evitando perdas no
caso de venda antecipada. Por essa razéo, é considerado um titulo indicado para
um perfil mais conservador. E indicado também para o investidor que nao sabe
exatamente quando precisara resgatar seu investimento.

e O fluxo de pagamento desse titulo é simples, isto &, ndo faz o pagamento de juros

semestrais. Sendo assim, ele ¢ mais interessante para quem pode esperar para

15 O Valor Nominal de um determinado titulo corresponde ao seu valor de face, isto é, ao valor que esta
expresso no préprio titulo, seja ele uma acdo ou uma obrigagéo (titulo de renda fixa). No caso do valor nominal
ser superior ao valor de emisséo, diz-se que a colocagao foi efetuada com desconto de emisséo ou abaixo do

par. Na situacéo inversa, diz-se que a colocacéo foi efetuada com prémio de emissao ou acima do par.
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receber o seu dinheiro até o final do periodo da aplicacdo (ou seja, quem nao
necessita complementar sua renda desde ja).

e Nao ha restricoes caso o investidor deseje resgatar o titulo antes do seu

vencimento.
Valor de face
Valor investido + rentabilidade
Data do
Valor aplicado vencimento
Datada
aplicagédo

Letra do Tesouro Nacional - LTN

A base legal, objetivos, formas de emissao e prazos seguem 0S mesmos principios

da LFT, descritos acima.

Diferentemente da LFT, a LTN é um titulo prefixado com valor nominal de
R$1.000,00 sem fator de remuneracéo, pois 0s juros a serem pagos, ao investidor, estao
implicitos no desagio do titulo quando de sua emissédo e pagos quando de seu resgate pelo

valor nominal ou de face (da mesma forma que um desconto de cheques ou duplicata).

e Possui fluxo de pagamento simples, isto &, o investidor receberd o valor investido

acrescido da rentabilidade na data de vencimento ou resgate do titulo. Em outras
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palavras, o pagamento ocorre de uma so vez, no final da aplicagdo. Sendo assim, é
mais interessante para quem pode esperar receber o seu dinheiro até o final do
periodo do investimento, ou seja, €& indicado para quem ndo necessita
complementar sua renda desde ja.

e Mantendo o titulo até o vencimento, o investidor recebera R$1.000,00 para cada
unidade do papel. A diferenca entre esse valor recebido no final da aplicacéo e o
valor pago no momento da compra representa a rentabilidade do titulo.

e (Caso necessite vender o titulo antecipadamente, ndo sdo impostas restricoes.
Porém, a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a contratada na data da
compra, dependendo do preco do titulo no momento da venda. Por essa razéo, €
recomendavel que o investidor procure conciliar a data de vencimento do titulo com

o prazo desejado para o investimento.

Valor aplicado
+

rentabilidade

Data do
Valor aplicado vencimento

Datada
aplicagéao

Nota do Tesouro Nacional Série B - NTN-B
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Séo titulos, pds-fixados, com valor nominal de emissédo, em geral escritos em
multiplos de R$1.000,00, ou seja, cada titulo apresenta esse valor unitario (PU). Séao
emitidos na forma nominativa, escritural e negociaveis. A forma de colocacdo pode ser

direta ou por oferta publica, realizacao de leildes pelo Banco Central.

A NTN-B é um titulo corrigido pela variacdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA. Logo, o valor nominal do titulo na data-base (emisséo) é
atualizado pela variacdo deste indice, e paga cupom de juros (juros intermediarios)
semestralmente, com ajuste no primeiro periodo de fluéncia, quando couber. O primeiro
cupom de juros a ser pago ira considerar a taxa integral definida para seis meses,
independente da data de emisséao do papel. A taxa de juros € definida quando da emissao
do titulo, em percentual ao ano, e € aplicada sobre o valor nominal atualizado pela variacao
do IPCA. O prazo de resgate é definido pelo Ministério da Economia quando de sua
emisséo, por oferta publica (leildo) ou colocacéo direta em favor do interessado. O valor
principal corrigido pela variagao do IPCA € pago em parcela unica na data de vencimento

ou resgate antecipado do titulo.

e Ele proporciona rentabilidade real, ou seja, garante o aumento do poder de compra
do dinheiro, pois seu rendimento é composto por duas parcelas: uma taxa de juros
prefixada (cupom) e a variacdo da inflagdo (IPCA). Desse modo, independente da
variagao da inflacdo, a rentabilidade total do titulo sempre sera superior a ela. A
rentabilidade real, nesse caso, ¢ dada pela taxa de juros prefixada, contratada no
momento da compra do titulo.

e Este titulo ¢ mais indicado para quem deseja utilizar o rendimento para

complementar sua renda a partir do momento da aplicacao, pois faz pagamento de
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juros a cada semestre, diferentemente do Tesouro IPCA+(NTN-B Principal). Isso
significa que o rendimento € recebido pelo investidor ao longo do periodo da
aplicagao, em vez de receber tudo no final. Os pagamentos semestrais, nesse caso,
representam uma antecipacado da rentabilidade contratada.

Cabe destacar, adicionalmente, que no pagamento desses recebimentos
semestrais ha incidéncia de imposto de renda (IR), obedecendo a tabela regressiva.
Desse modo, caso o investidor deseje reinvestir os valores recebidos a cada seis
meses, ¢ mais interessante aplicar em um titulo que nado paga juros semestrais.
Esse tipo de ativo, no qual o imposto de renda é recolhido apenas no final da
aplicacao, garante que a taxa de rentabilidade incida sobre um montante superior,
ou seja, sobre uma maior base, ja que nao sofreu reducdes em funcao da incidéncia
do IR nos eventos de pagamento de juros semestrais. Isso beneficia a rentabilidade
final da aplicacgao.

Na data de vencimento do titulo, o investidor resgata o valor investido atualizado
pela inflacdo acrescido do ultimo pagamento de juros semestrais.

Caso necessite vender o titulo antecipadamente, ndo ha restricao, contudo caso
ocorra variacao nas taxas de juros de mercado, a rentabilidade podera ser maior ou
menor do que a contratada na data da compra, dependendo do preco do titulo no
momento da venda. Por essa razao, € recomendavel que o investidor procure

conciliar a data de vencimento do titulo com o prazo desejado para o investimento.
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Pagamento do
principal

Pagamento de juros semestrais
Valor aplicado
+

(2 T\ rentabilidade
f f f f f * Juros semestrais
Data do
Valor aplicado vencimento

Data da
aplicagao

Nota do Tesouro Nacional Série B Principal - NTN-B Principal

A NTN B- Principal apresenta as mesmas caracteristicas da NTN-B, com a
diferenca de nédo pagar juros intermediarios (cupom semestral), sendo, portanto, um titulo

de acumulagéao de juros para pagamento em parcela unica no vencimento do titulo.

e Tal qual a NTN-B é um titulo que oferece rentabilidade real, ou seja, garante o
aumento do poder de compra do dinheiro, pois seu rendimento é composto por
duas parcelas: uma taxa de juros prefixada e a variacdo da inflagdo (IPCA). Desse
modo, independente da variagao da inflacdo, a rentabilidade total do titulo sempre
sera superior a ela. A rentabilidade real, nesse caso, é dada pela taxa de juros
prefixada, contratada no momento da compra do titulo.

e Dada essa caracteristica, aliada ao fato de esse titulo possuir disponibilidades de
vencimentos mais longos, ele é indicado para quem deseja poupar para a
aposentadoria, compra de casa e estudo dos filhos, dentre outros objetivos de

longo prazo.
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e Possui fluxo de pagamento simples, isto €, o investidor recebera o valor aplicado
acrescido da rentabilidade na data de vencimento ou resgate do titulo. Em outras
palavras, o pagamento ocorre de uma so vez, no final da aplicagdo. Sendo assim, é
mais interessante para quem pode esperar para receber o seu dinheiro até o
vencimento do titulo (ou seja, quem n&o necessita complementar sua renda desde
ja).

e Caso o investidor necessite vender o titulo antecipadamente, ndo ha qualquer
restricao, entretanto, a rentabilidade podera ser maior ou menor do que a
contratada na data da compra, dependendo do prego do titulo no momento da
venda. Por essa razéo, é recomendavel que o investidor procure conciliar a data de

vencimento do titulo com o prazo desejado para o investimento.

Valor aplicado
+

rentabilidade

Data do
Valor aplicado vencimento

Datada
aplicagao

Nota do Tesouro Nacional Série F - NTN-F

E um titulo prefixado, sendo a sua rentabilidade definida pelo desagio sobre seu

valor nominal quando do seu langamento. Paga cupom semestral (rendimento semestral)
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com ajuste do prazo no primeiro periodo de fluéncia quando couber. O primeiro cupom de

juros a ser pago contemplara a taxa integral definida para seis meses, independente da

data de emissao do papel. A taxa de juros é definida quando da emissdo do titulo, em

percentual ao ano, e ¢ aplicada sobre o valor nominal. O prazo de resgate € definido pelo

Ministério da Economia quando da emissdo do titulo por oferta publica (leildo) ou

colocacéo direta em favor do interessado. O resgate € realizado em parcela unica na data

de vencimento do papel.

E mais indicado para o investidor que deseja utilizar seus rendimentos para
complementar sua renda a partir do momento da aplicacao, pois esse titulo faz
pagamento de juros (cupom) a cada seis meses. Isso significa que o rendimento é
recebido pelo investidor ao longo do periodo da aplicacao, diferentemente da LTN.
Os pagamentos semestrais, nesse caso, representam uma antecipacao da
rentabilidade contratada.

Cabe destacar, adicionalmente, que no pagamento desses rendimentos semestrais,
ha incidéncia de imposto de renda (IR), obedecendo a tabela regressiva.

Desse modo, quem planeja reinvestir os valores recebidos a cada seis meses, é
mais interessante investir em um titulo que nao pague juros semestrais. Um titulo
no qual o imposto de renda é recolhido apenas no final da aplicagéo garante que a
taxa de rentabilidade incida sobre um montante superior, ou seja, uma maior base,
pois nao sofre reducdées em funcdo dos descontos do IR nos eventos de
pagamentos de juros semestrais. Isso beneficia a rentabilidade final da aplicacgao.
Mantendo o titulo até o vencimento, o investidor recebera R$1.000,00 acrescido do

ultimo pagamento de juros semestrais. Caso necessite vender o titulo
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antecipadamente, ndo ha restricdo, porém, a rentabilidade podera ser maior ou
menor do que a contratada na data da compra, dependendo do preco do titulo no
momento da venda. Por essa razdo, € recomendavel que o investidor procure

conciliar a data de vencimento do titulo com o prazo desejado para o investimento.

Pagamento do
principal

Pagamento de juros semestrais
Valor aplicado
+

f \ rentabilidade
f f f f f * Juros semestrais
Data do
Valor aplicado vencimento

Datada
aplicagao

8.1.3.1.2 Negociacdo de titulos publicos - Mercado Primario: Leiloes - Mercado

Secundario: balcao

Mercado Primario — Leiloes

Para lancar um titulo no mercado, isto &, para fazer a primeira venda de um titulo
emitido pelo Tesouro Nacional — mercado primario-, o Banco Central realiza o chamado

leildo primario ou leilao formal.

Por intermédio das instituicdes financeiras, que podem ser bancos, corretoras ou

distribuidoras, os interessados na compra dos titulos (pessoa fisica ou juridica) enviam
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suas ofertas, que a autoridade monetaria pode ou néo aceitar, através de sistema
informatizado. Geralmente, os participantes destes leildes sdo as instituicées financeiras
gue usam estes titulos para compor as exigéncias dos fundos e de outros depodsitos
compulsorios, além de assegurar a rentabilidade de outras aplicacdes que disponibilizam

a seus clientes.

Ha ainda um outro tipo de leildo especifico, o leildo de oferta firme, que acontece
sem duas etapas (dois dias). No primeiro dia, os investidores fazem as ofertas indicando
o volume de titulos e as taxas que pretendem receber para compra-los. Nesta etapa, so

as instituicoes credenciadas pelo Banco Central participam.

No segundo dia, com base nos dados da primeira etapa, o Tesouro decide o
volume de titulos que vai colocar a venda e a taxa de juros que aceita pagar. Nesta parte,

todos concorrem.
Os leildes periodicos realizados pelo BACEN, podem ser:

e Formais: em que participam todas as instituicoes financeiras; e
e Informais (go around): em que os negocios séo realizados por meio de instituicées
financeiras legalmente autorizadas a atuar no mercado em nome do BACEN (essas

instituicoes sdo chamadas de dealers) e depois repassados as demais instituigoes.

O objetivo desta forma de leildo ¢ manter o maior nivel de competitividade
possivel, mediante a participagéo de todos os dealers credenciados em uma operagao de

venda ou resgates de titulos.

Mercado secundario — também chamado de Open Market
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O open Market ou mercado aberto é onde ocorrem as operacdées do mercado

secundario, ou seja, onde se negociam titulos ja emitidos anteriormente.

A legislacdo em vigor (Resolugdo BACEN 3.339/06) estabelece que apenas as
instituicdes financeiras podem operar neste segmento do mercado e é neste aqui que

ocorrem as trocas de reservas bancarias.

O Banco Central utiliza o open market como um instrumento de ajuste da politica
monetaria, vendendo titulos quando ha excesso de recursos em circulacdo ou resgatando
quando ha falta de dinheiro no sistema e for necessario elevar a liquidez. Com a realizacéo
das operacoes de open market, a autoridade monetaria influencia a taxa juros. O overnight
€ uma operacao que ocorre do dentro do open market. As operagcbes de overnight,
representam a compra de titulos publicos no mercado secundario com a condicdo de
revendé-los no dia seguinte (operacdo compromissada) por uma taxa preestabelecida

entre as partes. E uma operacao de um dia.

Como vimos, ocorre a negociagao, compra e venda, dos titulos ja lancados no
mercado primario, sem captacdo de recursos pelo emitente (Governo Federal),

promovendo a liquidez necessaria as negociagoes.

8.1.3.1.3 Tesouro Direto. Conceito e caracteristicas operacionais

Tesouro Direto € um servico lancado pelo Tesouro Nacional que permite aos
pequenos investidores (pessoas fisicas) comprar titulos publicos diretamente pela
Internet. Este servico - uma iniciativa pioneira na América Latina - € operacionalizado pela

Camara de liquidacao, compensacéo e custddia da B3 S/A (Camara BM&FBovespa).
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O objetivo do Tesouro Direto é popularizar o mercado de titulos publicos e
democratizar o acesso aos papéis da divida publica federal. O valor minimo do
investimento no Tesouro Direto ¢ de R$ 30,00, sendo 100% garantido pelo Tesouro

Nacional.

A liquidez dos titulos publicos adquiridos no Tesouro Direto é garantida pelo
Tesouro Nacional. Isso significa que o investidor podera resgatar os seus investimentos

todos os dias.

Das 9h30 as 18h, nos dias Uteis, os resgates serdao processados com 0s pregos e
taxas disponiveis no momento da transagao. Das 18h as 5h e ao longo de todo o fim de
semana ou feriado, os resgates serdo liquidados com os precos e taxas de abertura do dia

util seguinte.

Para os titulos que pagam juros semestrais (cupons de juros) - Tesouro IPCA+
com Juros Semestrais (NTN-B), e Tesouro Prefixado com Juros Semestrais (NTN-F) - a
opcéo de resgate sera suspensa 2 (dois) dias uteis antes do pagamento desses fluxos

periodicos.

Nao ha prazo de caréncia para o investidor resgatar os titulos do Tesouro Direto,
nem limite no valor do resgate. E importante destacar que os titulos publicos séo

recomprados pelo Tesouro Nacional aos pregos de mercado na data da operacao.

Caso o investidor permanecer com os titulos até a sua data de vencimento,
recebera o valor correspondente a rentabilidade pactuada no momento da compra,
independente das variacoes de preco do titulo ao longo da aplicacao. Entretanto, no caso

de resgate antecipado, o Tesouro Nacional recompra o titulo com base em seu valor de
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mercado. Assim, nos resgates realizados antes do vencimento, o retorno da aplicacdo
podera ser diferente do acordado no momento da compra, dependendo do preco do titulo

qguando o investidor decidir resgata-lo.

8.1.3.1.4 Custos para o investidor

As compras de titulos realizadas no Tesouro Direto, estdo sujeitas ao pagamento

de taxas referentes aos servicos prestados.

Atualmente sdo cobradas duas taxas no Tesouro Direto.

e Taxa de custddia devida a B3 S/A de 0,20% ao ano sobre o valor aplicado: referente
aos servicos de guarda dos titulos, manutencao do sistema e envio de extratos
mensais aos investidores. Essa taxa é cobrada semestralmente, no primeiro dia util
de janeiro ou de julho, ou na ocorréncia de um evento como recebimento de juros
semestrais, resgate antecipado ou vencimento do titulo, o que ocorrer primeiro. No
caso em que, no semestre, a soma do valor da taxa da B3 S/A e da taxa da
Instituicao Financeira for inferior a R$10,00, o valor das taxas serd acumulado para
a cobranca no semestre seguinte, conforme regras ja mencionadas.

e A partir do dia 01/08/2020, o titulo Tesouro Selic passou a ser isento da taxa de
custodia até o estoque de R$10.000,00. A taxa sera cobrada sobre os valores que
excederem o estoque de R$10.000,00, por investidor (CPF).

e Taxa de Administracao devido as Instituicoes Financeiras sobre o valor aplicado:
referente aos servicos de transferéncia de valores, recolhimento do IR e abertura

do cadastro do investidor. Essas taxas sdo livremente acordadas com os
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investidores e estdo disponiveis para consulta no site do Tesouro Direto. O

investidor deve confirma-las no momento da contratacdo da Instituicdo Financeira.

Assim, no momento da aplicacdo, sera cobrado o valor da transagdo (preco
unitario do titulo vezes a quantidade adquirida) mais a taxa da Instituicdo Financeira
referente ao primeiro ano de aplicacdo. A taxa da B3 S/A (0,25% ao ano) sera provisionada

diariamente a partir da liquidagcdo da operacéo de investimento (D+1).

8.1.3.1.5 Nomenclatura dos titulos negociados

O Tesouro Direto tem como objetivo disponibilizar as pessoas fisicas os mesmos
titulos publicos ofertados as instituicoes financeiras nos leildes tradicionais do Tesouro

Nacional.

No entanto, foi constatado que os investidores tinham necessidade de uma
melhor compreensao com relagao ao tipo de aplicagao que cada titulo representava, e para
atender essa necessidade, o STN (Secretaria do Tesouro Nacional) alterou o nome desses

papéis, tornando melhor sua identificacao.

Os titulos sdo os mesmos, mudaram somente seus nomes. Vejam abaixo:

e LTN: passou a se chamar Tesouro Prefixado 20xx (inclui-se depois do nome o ano
de vencimento do titulo);

e LFT: passou a se chamar Tesouro Selic 20xx;

e NTN B: passou a se chamar Tesouro IPCA + com juros semestrais 20xx;

e NTN B Principal: passou a se chamar Tesouro IPCA 20xx;

e NTN F: passou a se chamar Tesouro Pré-fixado com juros semestrais 20xx;
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Percebam que, em todos os casos inclui-se depois do nome, 0 ano de vencimento

do titulo.

+ A compra de titulos publicos por pessoa fisica, antes da implantacéo do tesouro direto &

¢ se dava, indiretamente, através de fundos de investimentos. R

Novo Nome Rentabilidade
LFT Tesouro Selic 20XX Tes?uro POS. Fixada Resgate
Nacional Selic Over
Tesouro Prefixado Tesouro Taxa de desconto
LTN . , Resgate
20xx Nacional Pré
Tesouro ,
NTN-B Tesouro IP(;AJuros Nacional Taxa Pos IPCA + Semestral
Semestrais 20xx Cupom
N.TN._B Tesouro IPCA 20xx TeS(_)uro Taxa Pos IPFA * Resgate
Principal Nacional Taxa Pré
Tesouro Prefixado Tesouro
NTN-F com Juros - Taxa Prefixada Semestral
X Nacional
Semestrais 20xx

8.1.3.1.6 Adequacéo dos produtos em funcéo do nivel de conhecimento do investidor

e objetivos

Antes de escolher um investimento, o investidor precisa estabelecer o seu objetivo e um

prazo para esse investimento.

Alternativas de curto prazo, por exemplo, como formar uma reserva para emergéncias
requer que os ativos sejam de baixa volatilidade e de alta liquidez (facilidade para resgate),

no caso de titulos negociados no tesouro direto, o Tesouro Selic.
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Por outro lado, caso o objetivo seja de longo prazo, frente a uma taxa Selic em 4,25% ao
ano e inflacdo com tendéncia de alta, a alternativa é analisar um Tesouro IPCA +, que nédo
sdo adequados para longo prazo, com um potencial de retorno muito maior. Definindo o

objetivo do investimento, as chances de achar o produto correto sdo muito maiores.

Do ponto de vista de risco de crédito, como vimos no inicio deste topico, os titulos
negociados pelo Tesouro Direto apresentam um grau de seguranca maior que outros ativos
negociados no mercado e, portanto, adequados para compor as carteiras de investidores
mais conservadores. No caso da LFT, o risco de mercado é muito baixo, o que faz com que
este titulo seja indicado para investidores avessos a volatilidade, ou seja, variacoes
bruscas em suas posicoes. Para investidores que desejam protecéo contra os efeitos da
inflacdo, a NTN-B e a NTN-B Principal séo os titulos que atendem a essa necessidade. E
para aqueles investidores que desejam saber o valor do resgate no momento da aplicagao,
a LTN e a NTN-F sdo os ativos mais indicados, contudo, resgates antes do vencimento
podem trazer prejuizos para o investidor. A liquidez é oferecida pelo proprio Tesouro
Nacional, que garante a recompra dos titulos diariamente, desta forma, o risco de liquidez
€ mitigado, o investidor pode resgatar a aplicacao antecipadamente. Assim, os investidores
podem escolher via Tesouro Direto o perfil de risco e retorno que desejam para suas
carteiras, em funcao das suas necessidades de fluxo de caixa e de suas expectativas

guanto ao comportamento futuro das taxas de juros.

8.1.3.2 Titulos Privados Bancarios: Certificado de Depodsito Bancario — CDB e Letras

Financeiras — LF
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8.1.3.2.1 Caracteristicas

O Certificado de Deposito Bancario - CDB é um titulo de crédito emitido por Bancos
Comerciais, de Investimento, Multiplos e Caixas Econdmicas que representa um deposito

a prazo efetuado pelo cliente.

E transferivel, resgatado a critério do emissor, antes do vencimento, por endosso

nominativo, endosso em preto, desde que respeitados os prazos minimos de emisséo.

Formas de resgate

Tendo em vista que o CDB ¢ um Depdsito a Prazo, existe uma data marcada para que
ocorra o resgate do valor investido. Nessa data, chamada de data de vencimento do papel,
ocorre o crédito em conta corrente do cliente do valor aplicado acrescido da remuneracao
que tenha sido contratada (menos os impostos devidos). Caso o cliente necessite dos
recursos antes do vencimento do papel, pode solicitar o resgate dentro das condicoes

fixadas pela instituicao emissora do titulo.

Taxas e formas de remuneracao

Certificado de Depositos pré-fixados — CDBs sao titulos garantidos por bancos
comerciais de investimentos e bancos de desenvolvimento. Podem ser adquiridos em
agéncias bancarias e sociedades corretoras e distribuidoras de valores. Sdo nominativos
endossaveis. Seu rendimento pode ser pago mensal, trimestral, semestral ou até no

momento do resgate, mas sua rentabilidade é definida j& no momento da aplicacao,
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guando também seu imposto € descontado em aliquota, que varia de acordo com o prazo

da aplicagao.

Certificado de Depodsito Bancario pds-fixados — os CDBs - pds sdo semelhantes aos
CDBs - pré. Diferenciam-se nos rendimentos, pois embora pague juros previamente
determinados, o rendimento final vai depender da correcdo monetaria do periodo;
enquanto no CDB — pre, a remuneracéo total € definida por estimativa no momento da
aplicagao. Outra diferenca esta no pagamento do imposto que s6 é retido no momento do

resgate.

Letra Financeira - LF

A Letra Financeira - LF € um titulo de renda fixa emitido por instituicdes financeiras com
a finalidade de captar recursos de longo prazo, dado que tem vencimento superior a dois
anos. Em contrapartida, oferece aos investidores melhor rentabilidade do que outras
aplicagoes financeiras com liquidez diaria ou com prazo inferior de vencimento. Desta
forma, a LF beneficia tanto as instituicdes financeiras que necessitam captar recursos

quanto os investidores que possuem montante relevante para aplicagdes de longo prazo.

A LF nédo pode ser emitida com valor nominal unitario inferior a:

e R$150.000,00, se ndo contiver clausula de subordinacéo; ou

e R$300.000,00, se contiver clausula de subordinacao.

No caso da LF emitida com clausula de subordinacao, seus detentores tém seu direito de
credito condicionado ao pagamento de outras dividas da instituicao emissora em caso de

faléncia ou inadimpléncia. Contudo, este tipo de LF oferece beneficios contabeis aos
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emissores e, por esse motivo, tende a proporcionar uma melhor remuneracdo quando

comparada com a LF sem clausula de subordinacgéo.

As clausulas de subordinacdo podem tornar elegivel a composicdo do patrimoénio de

referéncia da instituicao emissora, conforme abaixo:

o Letra Financeira elegivel - Nivel Il (LFSN) — contém clausula de subordinagéo
gue torna o instrumento elegivel a compor o capital de nivel Il do patriménio de
referéncia da instituicao emissora; ou

e Letra Financeira elegivel - Capital Complementar (LFSC) — contém clausula de
subordinagéo que torna o instrumento elegivel a compor o capital complementar
da instituicao emissora.

e Podem ser emitidas com opcao de recompra pela instituicao emissora, caso nao
seja indexada a taxa DI e possua prazo superior a quatro anos, e com clausula
prevendo a antecipacdo do vencimento, caso seja utilizada para operagoes ativas
vinculadas.

e Tem prazo minimo para vencimento de 24 meses, sem possibilidade de recompra
ou resgate antes desse prazo, e prazo minimo para pagamento de rendimentos de
180 dias. Deve ser emitida de forma escritural, mediante registro em sistema de
registro e de liquidacéo financeira de ativos autorizados pelo Banco Central.

e Suaremuneracédo podera ser por juros fixos (prefixada) ou flutuantes (pos fixada).
A LF pode ser negociada de forma privada entre as instituicées financeiras e seus

clientes ou pode ser objeto de oferta publica.
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Letra Financeira - Imposto de Renda

Na Letra Financeira, a aliquota de imposto de renda segue a mesma tabela das operacoes
de renda fixa. Mas, como ja se sabe que o prazo sera superior a dois anos, o investidor

ndo pagara mais de 15% de IR.
Riscos
Mercado

Na hipotese de revenda antecipa: se ocorrer elevagao da taxa de juros do mercado e/ou

variagao negativa do indice flutuante, se houver.

No caso do resgate no vencimento: variacdo negativa do indice flutuante, se houver.
Crédito

Este € o risco de a Instituicao nao honrar o resgate do investimento.

Liquidez

Apresenta risco de liquidez, uma vez que possui caréncia de 24 meses.

i Apesar de ser um titulo de emissao de instituicdo financeira, a LF néo tem cobertura

do FGC, que garante créditos até o valor de R$ 250.000,00 mil por CPF, por Instituicao.

8.1.3.2.2 Caracteristicas; Debéntures: Conceito e Caracteristicas
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Debéntures séo titulos representativos de divida emitidos por uma companhia, de
capital aberto ou fechado, e que garantem a seus possuidores o direito de crédito contra

a companhia emissora, nas condicoes estabelecidas, na escritura de emissao.

Geralmente, as debéntures sao emitidas com a finalidade de proporcionar
recursos de meédio e longo prazos a companhia emitente, sendo seus recursos
normalmente utilizados para a aquisicao de participacdes acionarias, implantacao de

projetos, alongamento do perfil de endividamento e financiamento de capital de giro.

As debéntures proporcionam flexibilidade de prazos, garantias e condigdes de
pagamento, o que permite a adequacdo dos pagamentos dos juros e amortizacdo as

caracteristicas do projeto e a disponibilidade de recursos das companhias emitentes.

A captacao de recursos pela empresta emitente acontece no mercado primario,
local em que as debéntures sao oferecidas ao publico em geral, em casos de emissao
publica, ou quando as debéntures sdo adquiridas por investidores especificos, quando for

emisséo privada.

As emissbes publicas podem ser realizadas exclusivamente por empresas nao
financeiras de capital aberto (com registro na CVM), sociedades de arrendamento
mercantil (leasing), companhias hipotecarias. Empresas de capital fechado sé podem
emitir debéntures através de emissées privadas (destinada exclusivamente a investidor

qualificado).

As companhias podem se utilizar da emissao de debéntures para captar recursos

no mercado. No entanto, a captacao por meio de debéntures sé pode ser feita por
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Sociedades Anonimas abertas ou fechadas, porém, somente as companhias de capital

aberto com registro na CVM podem efetuar emissdes publicas de debéntures.

Tipos

e Nao conversiveis ou simples: esta modalidade paga juros e amortizam o principal
(se for o caso) em dinheiro dentro do prazo de vencimento da debénture.

e Conversiveis em acdes: conhecidas no mercado pela sigla DCA, dao ao
debenturista a opcao de receber o valor aplicado mais o rendimento em dinheiro
ou a conversao do titulo em acées da empresa, nas condi¢cdes estabelecidas, na
escritura de emisséo. Os acionistas tém o direito de preferéncia na compra quando
da emissao deste tipo de debénture. Caso o debenturista opte pela conversao,
entado ela passa a condicdo de acionista ou, caso ja seja acionista, eleva a sua
participagao acionaria, e ocorre aumento do capital social da empresa.

e Permutavel: séo parecidas com as debéntures conversiveis, contudo, a opgao de

conversdo em acoes de uma empresa que nao a emissora das debéntures.

Escritura

A Escritura de Emisséo é o documento em que constam as caracteristicas das
debéntures, suas clausulas e condi¢des da emissao, onde estao descritos todos os direitos

conferidos pelos titulos, como suas garantias.

Da Escritura de Emissdo devem constar, entre outras, as seguintes condicoes:

montante da emisséo, quantidade de titulos e o valor nominal unitario, forma, condigbes
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de conversibilidade, espécie, data de emissado, data de vencimento, remuneracgéo, juros,
prémio, clausula de aquisicao facultativa e/ou resgate antecipado facultativo e condicées

de amortizacéao.

Registros

A debénture, quando da sua emissdo, devera ser registrada na Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM e, por ser emissdo escritural, também na SND (Sistema
Nacional de Debéntures) onde sao efetuados os controles de transferéncias e as

liquidacoes financeiras das operacoes.

Caracteristica dos titulos
Caracteristicas da Emissao e dos Titulos

e nome da empresa

e numero da emissdo/numero de série

e data da emissao

e data do vencimento de cada série (se for o caso)
e indice de atualizagdo monetaria

e espécies (tipos de garantias)

e tipo (simples, permutavel ou conversivel)

e quantidade de emissao e valor

e forma (nominativa, em nome do investidor)

e cronograma de eventos (datas de pagamento de juros, prémios ou repactuacgéo)
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e condicoes de resgate
e rendimentos

e forma de converséo
e banco mandatario

e agente fiduciario

Taxas e Formas de Remuneracéo

As debéntures poderdao assegurar ao seu titular, juros, fixos ou variaveis,

participacao no lucro da companhia e prémio de reembolso.

e Rendimento agregado ao valor nominal - as atualizagbes sao realizadas
periodicamente sobre o valor nominal da debénture (valor de emisséo). Os indices
de correcao podem ser: indice de precos, taxa de cambio, e outros referenciados
nao proibidos pela legislacao em vigor.

e Geralmente, o fator de correcao da debénture esta vinculado a indices de precos,
como, por exemplo, o IPCA. Neste caso, o prazo minimo para vencimento ou
repactuacado é de no minimo 1 (um) ano, sendo que a clausula de aplicagédo da
corregdo monetaria ndo pode ser menor que 1 (um) ano. E importante destacar que
o pagamento do valor correspondente a corregdo monetaria somente pode
acontecer no momento do vencimento ou repactuacgéo do titulo. Nas situacdes em
que ocorrerem pagamentos de juros e amortizacoes efetuados em periodos
inferiores a um ano, deve-se ter como pardmetro de calculo o valor nominal das

debéntures, sem considerar a corregao monetaria do periodo.
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e Juros - ¢ o pagamento realizado periodicamente sobre o valor inicial ou valor
nominal corrigido do titulo (estipulado na escritura de emisséo ou em clausula de
repactuacao).

e Os juros podem ser fixos (prefixados), flutuantes (pos fixados) ou mistos (um
indexador varavel e uma taxa prefixada). As taxas flutuantes mais utilizadas séo:
Taxa DI, Taxa Referencial- TR, Taxa de Longo Prazo— TLP e Taxa Béasica Financeira
- TBF.

o Participacao nos Lucros - em algumas ocasides, a remuneragao periddica do titulo
varia em funcao do lucro apurado pela companhia emissora.

e Prémios: podem ser ofertados em determinados eventos especificos. Alguns
exemplos sdo: processo de repactuacao (especialmente quando ha debenturistas
dissidentes); necessidade de adequar a rentabilidade do titulo as condicdes do
mercado; resgate antecipado.

e Repactuacéo - renegociagao entre a companha emissora e os debenturistas em
relacdo as condicoes de remuneracao das debéntures, alinhada ao cenario de
mercado. Caso os aplicadores ndo aceitem a proposta da companhia emissora, esta

devera recomprar os titulos.

Decisdo conjunta do Banco Central e da Comissdo de Valores Mobilidrios
estabeleceu que as debéntures de distribuicao publica somente podem ter por

remuneracao:

e taxa de juros prefixada;
e uma das seguintes remuneracbes basicas, ajustada, para mais ou para menos, por

taxa fixa:
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o Taxa Referencial - TR ou Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, observado
0 prazo minimo de um més para vencimento ou periodo de repactuagéao;
o Taxa Basica Financeira - TBF, observado o prazo minimo de dois meses
para vencimento ou periodo de repactuagao;
o Taxas flutuante, observado que a taxa utilizada como referencial deve:
= serregularmente calculada e de conhecimento publico;
= basear-se em operacoes contratadas a taxas de mercado prefixadas,
com prazo nao inferior ao periodo de reajuste estipulado

contratualmente.

Debéntures Incentivadas - sdo debéntures emitidas para financiar projetos de
infraestrutura, considerados prioritarios pelo Governo Federal. Elas foram criadas pela Lei
Federal n® 12.431/2011, e apresentam como vantagem, a isencdo de IR sobre os

rendimentos.

e Remuneragdo por taxa de juros pré-fixada (com prazo minimo de intervalo de
pagamento dos juros de 180 dias) + indice de prego (normalmente IPCA);
e Prazo médio ponderado superior a 4 anos;

e Né&o ¢ permitida a recompra nos 2 primeiros anos.

Clausulas de resgate e vencimento antecipado, e covenants

o Resgate Antecipado - as debéntures podem ter na escritura de emisséo clausula
de resgate antecipado, que da ao emissor (a empresa que esta captando recursos)

o direito de resgatar antecipadamente, parcial ou totalmente as debéntures em
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circulacdo. A principal vantagem dessa clausula para o emissor € a possibilidade
de resgatar sua debénture quando as condi¢cdes de remuneracao estao claramente
desfavoraveis, ou seja, o seu custo financeiro estiver muito elevado. Funciona como
uma opcao de compra. Nao ha desvantagem para o emissor, ja que o resgate
antecipado ¢ facultativo. Para o investidor, por outro lado, essa clausula néo traz
vantagem, ao contrario, € uma desvantagem, porque a empresa SO exercera o
direito se |he for conveniente.

e Vencimento Antecipado - no caso de debéntures, o agente fiduciario, no exercicio
de sua funcao de protecao aos direitos dos debenturistas (investidores), podera,
observadas as condigbes da escritura, declarar antecipadamente vencida a
debénture, em caso de inadimplemento da companhia, das obrigagdes assumidas
na escritura de emissao.

e Covenants - é um sistema de garantia indireta, utilizados em financiamentos, que
representam um conjunto de obrigacdes contratuais acessorias e positivas ou
negativas, para o pagamento da divida. Estas exigéncias sdo indispensaveis para a

observacgéao de certas praticas de gestéo a eficiente administragédo da empresa.

Repactuacao como renegociacao de qualquer das caracteristicas da divida

A repactuacao € a condicéo de resgate que se estabelece para que a emitente
recompre as debéntures a um preco estipulado antes do vencimento. Geralmente, o

interesse do resgate/repactuacdo é em funcao das taxas de juros de momento.
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Hierarquia das espécies de debéntures de acordo com garantias

As debéntures sao classificadas em funcao do tipo de garantia ou da auséncia de

garantia:

Garantia Real: A garantia real fornecida pela emissora pressupde a
obrigacao de nao alienar ou onerar o bem registrado em
garantia. As debéntures com garantia real tém
preferéncia sobre outros créditos, desde que averbada

no registro. E uma garantia forte.

Garantia flutuante: A garantia flutuante assegura aos credores da debénture
privilégio geral sobre o ativo da companhia, mas nao
impede a negociacao dos bens que compdem esse ativo.
Na preferéncia sobre outros créditos, ela esta apds as
garantias reais, dos encargos trabalhistas e dos
impostos. E uma garantia fraca, e sua execucao

privilegiada é de dificil realizacao.

Garantia Concorre em igualdade de condigcbes com os demais
quirografaria ou sem | credores quirografarios (sem preferéncia), em caso de
preferéncia: faléncia da companhia. Nao oferece privilégio algum

sobre o ativo da emissora.

Debénture A debénture subordinada é aquela que nédo possui

subordinada: garantia e pode conter clausula de subordinagdo aos

Pagina | 339



DOLAR Nivel Basico

credores  quirografarios (sem garantia), tendo
preferéncia apenas aos acionistas no ativo
remanescente. Isto quer dizer que se a debénture for
subordinada, ela esta em penultimo lugar na lista de
recebimento, antes apenas dos acionistas. E um titulo

sem garantia.

Assembleia de Debenturistas

Ocorre quando os debenturistas se relinem para discutir e deliberar sobre
assuntos relativos a emissao, como por exemplo, alteracées nas caracteristicas da

debénture.

Quem pode convocar uma Assembleia:

e A Companhia emissora;
e O agente fiduciario;
e ACVM;e

e Os debenturistas.

8.1.3.2.3 Titulos do segmento Imobiliario

Certificado de Recebiveis Imobilidrios - CR/
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E um valor mobiliario com lastro em créditos imobiliarios, de emissédo exclusiva
das companhias securitizadoras, criado para a captacao de recursos dos investidores

institucionais, em prazos compativeis com as caracteristicas do financiamento imobiliario.

O CRI € emitido a partir de um Termo de Securitizacdo, documento com valor legal,
assentado no Registro de Imdveis e na CVM, onde estéo listados os créditos imobiliarios

que servem de lastro para a emissao do certificado.

Podem investir em CRI pessoas fisicas e juridicas, sendo seu valor minimo de R$

300.000,00.
Quanto a remuneragéao dos CRls:

a) nao podem ser emitidos com clausula de correcdo monetaria com base na variacéo
da taxa cambial;

b) podem ser ajustados mensalmente por indices de pregos setoriais ou gerais ou pelo
indice de remuneracao basica dos depositos de poupanca, se emitidos com prazo

de vencimento minimo de 36 meses.

Aspectos tributdrios - isengao de Imposto de renda sobre sua remuneracéo, para

investidores pessoa fisica.

Letras de Crédito Imobilidario - LC/

As Letras de Crédito Imobiliario, que sdo papéis de renda fixa lastreados em

creditos imobiliarios garantidos por hipotecas ou por alienacao fiduciaria de um bem
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imovel e que ddo aos seus tomadores direito de crédito pelo valor nominal, juros e

atualizacdo monetaria, se for o caso.

As instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central a emitir LCl sao os
bancos comerciais, multiplos, a Caixa Econémica Federal e demais intuicdes que tém
autorizacao para realizar operacoes de credito imobiliario, cuja contratacao deve ser,

obrigatoriamente, registrada na B3 S/A (Cetip).

Em outras palavras, estas instituigdes financeiras utilizam parte de suas carteiras
de créditos imobiliarios como lastro para uma aplicagao financeira que pode ser oferecida
a seus clientes. Os recursos aplicados, desta forma, séo direcionados para financiamentos

habitacionais.

As LCls podem ser garantidas por um ou varios créditos imobiliarios, mas a soma
do principal das letras emitidas ndo pode exceder o valor total dos créditos imobiliarios

detidos pela instituicao que a emitiu.

Prazos - o prazo de vencimento destes papéis & limitado pelo prazo das
obrigacdes imobilidrias que serviram de base para o seu langamento. Cabe ressaltar que
os créditos dados em caugao de determinada LCl podem ser substituidos por outros da
mesma natureza, o que poderia acontecer, por exemplo, no caso de vencimento antecipado

ou liquidacao antes do prazo das operagdes imobiliarias dada em garantia.

No caso da Caixa Econdmica Federal, atualmente, a instituicdo mais ativa em
credito imobiliario no Brasil, o prazo minimo dessa aplicacao ¢ de 90 dias e 0 maximo de

25 meses.
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Tributacdo - desde 2004 a remuneracdo é isenta de Imposto de Renda para
pessoas fisicas e condominios de edificios residenciais ou comerciais. Ja para pessoas

juridicas, a tributacdo ¢ a mesma dos demais titulos de renda fixa.

As LCls podem ser oferecidas ao investidor em uma operacéo vinculada com um
contrato de swap indexado a um percentual do CDI. Ou seja, ao invés de receber seu
retorno indexado a TR (como ocorre na grande maioria das aplicacdes relacionadas a
financiamento imobiliario, como a poupanca, por exemplo) o investidor tem uma aplicagéo

que paga um percentual do CDI.

Cédula de Crédito Imobilidrio — CC/

As cédulas de crédito imobiliario foram criadas pela Lei 10.931/2004 e sao
emitidas pelo credor do crédito imobiliario, podendo ser integral ou fracionaria, se
representar a totalidade ou parte do crédito, respectivamente, de modo que a soma das
CCls fracionarias ndo pode exceder o valor total do crédito que as representam. Poderéo,

ainda, ser emitidas com ou sem garantia real ou fidejussoria.

Sendo o crédito da CCl garantido por direito real, sua emissao deve ser averbada
no Registro de Imoveis da situacdo do imével na respectiva matricula, devendo constar,

exclusivamente, o numero, a série e a instituicdo custodiante.

No caso da CCl escritural, ainda que garantida por direito real, ha a dispensa da
necessidade de averbagcéo da cesséo do crédito por ela representado no Registro de

Imoveis.
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A CCIl é um titulo executivo extrajudicial, exigivel pelo valor apurado de acordo

com as clausulas e condicées pactuadas no contrato que Ihe deu origem.

8.1.3.2.4 Operacdes compromissadas

A operacao compromissada € aquela em que o vendedor assume 0 compromisso
de recomprar os titulos que alienou em data futura predefinida e com o pagamento de
remuneragao preestabelecida. Na mesma operacao, o comprador, por sua vez, assume 0
compromisso de revender o titulo ao vendedor na data acordada e com o pagamento do

preco fixado.

Ou seja, as operacdes compromissadas sao realizadas com um compromisso

duplo: a compra com compromisso de revenda e a venda com compromisso de recompra.

As operacdes compromissadas devem ser realizadas com rentabilidade definida

(taxa prefixada) ou com pardmetro de remuneracéo estabelecido (taxa pds-fixada).
Quais titulos podem ser negociados dessa forma?

Nao é qualquer titulo que pode ser negociado através de operacoes
compromissadas. O regulamento lista exclusivamente quais titulos estao habilitados, entre

eles:

e Titulos publicos (LFTs, LTNs e NTNs);
e Certificados de deposito bancéario (CDB);
e Letras de crédito imobiliario (LCI);

e Letras de crédito do agronegdcio (LCA);
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e Debéntures;
e Notas Promissérias (comercial papers);
e Certificados de recebiveis imobiliarios (CRI);

e Certificados de recebiveis do agronegdcio (CRA).

Caracteristicas - o prazo, lastro, forma de resgate, liquidez e formas de resgate
das operagcoes compromissadas sdo definidos de acordo com o titulo que estrutura a

operacao.

Normalmente, uma operacao compromissada proporciona ao investidor um
rendimento atrelado a um percentual do CDI, livremente negociado com a instituicao
financeira. Da mesma forma que um CDB, o investidor esta sujeito ao risco de crédito em
relacdo a instituicao com o qual realiza a operagcao compromissada, mas esse risco €
minimizado pela garantia dada pelo FGC até o valor de R$ 250.000,00 por investidor e por
conglomerado financeiro (sujeita ao limite global de R$ 1.000.000,00 em um periodo de
quatro anos, como mencionado anteriormente neste capitulo). Segundo a regra do FGC, a
garantia para operagdes compromissadas so € valida quando as operacdes tém como
objeto titulos emitidos apos 8 de marco de 2012 por empresa ligada. Além disso, cabe
ressaltar que a garantia se refere a todas as posicdes mantidas pelo investidor junto ao
banco — ou seja, o limite de R$ 250.000,00 inclui os saldos em conta corrente e poupanca,
além de aplicacoes em CDB e nas proprias operagdes compromissadas, em todas as

instituicdes financeiras de um mesmo conglomerado.

A tributacédo das operacdoes compromissadas € idéntica a tributagcao do CDB,
Debéntures e Titulos Publicos: imposto de renda regressivo em funcao do prazo de

aplicacao, e IOF regressivo em caso de resgate realizados antes de 30 dias de aplicacao.
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8.1.3.2.5 Caderneta de Poupanca

A poupanca é o investimento mais simples e popular do Brasil.

O Banco Central define a remuneracao, que ¢ igual em todas as Instituices -
bancos com carteira de crédito imobiliario, caixa econdmica, sociedades de crédito

imobiliario e associagdes de poupanca e empréstimo.

Os rendimentos sao creditados mensalmente e o prazo do investimento é

indeterminado.

Tem sua origem em 1964, juntamente com regulamentagao da corregao monetaria

no Pais, e seus recursos financiam o setor de habitacgao.

Qualquer brasileiro pode abrir uma caderneta de poupanca, inclusive menores de

idade.

e Aplicacao Inicial - varia conforme a instituicéo.

e Liquidezimediata - as quantias depositadas podem ser sacadas a qualquer tempo.

e Prazo - nado ha prazo. Contudo, os valores mantidos por menos de 1 més néo
recebem nenhuma remuneracéo.

e Rentabilidade - taxa de juros de 0.5% ao més, aplicada sobre os valores

atualizados pela TR, creditada mensalmente na data de aniversario da aplicacéo.

Nova regras de rentabilidade
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Rendimento fixo de
Aplicagdes feitas até

03/05/2012 +TR

Se a taxa Selic estiver
maior que 8,5% ao ano

Rendimento fixo de

+TR
A alteracdo valera apenas
para novos depositos

feitos a partir de

04/05/2012

Se a taxa Selic for de
8,5% ao ano ou menos

Rendimento passa a ser de

+TR

8.1.3.3 FGC - Fundo Garantidor de Crédito

O FGC tem por objetivos prestar garantia de créditos contra instituicoes dele

associadas, nas situagdes de:

e decretacao da intervencéo ou da liquidacao extrajudicial de instituicdo associada;
e reconhecimento, pelo Banco Central do Brasil, do estado de insolvéncia de
instituicdo associada que, nos termos da legislagao em vigor, nao estiver sujeita

aos regimes referidos no item anterior.

Integra também o objeto do FGC, consideradas as finalidades de contribuir para
a manutencao da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e prevencao de crise
sistémica bancaria, a contratacdo de operacbdes de assisténcia ou de suporte financeiro,
incluindo operagoes de liquidez com as instituicbes associadas, diretamente ou por

intermédio de empresas por estas indicadas, inclusive com seus acionistas controladores.
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Limite de Cobertura Ordinaria - Até¢ R$ 250.000,00. O pagamento é realizado por

CPF/CNPJ e por instituicéo financeira ou conglomerado.

Depositos Garantidos

Depdsitos a vista ou sacaveis mediante aviso prévio;

Depositos de poupanca;

Depositos a prazo, com ou sem emissao de certificado;

Depositos mantidos em contas ndo movimentaveis por cheques destinadas ao
registro e controle do fluxo de recursos referentes a prestacdo de servicos de
pagamento de salarios, vencimentos, aposentadorias, pensoes e similares;

Letras de cambio;

Letras imobiliarias;

Letras hipotecarias;

Letras de crédito imobiliario;

Letras de crédito do agronegocio;

Operacdes compromissadas que tém como objetivo titulos emitidos apos 8 de

marco de 2012 por empresa ligada.

Limite total de garantia

O Conselho Monetéario Nacional (CMN) aprovou, em 21 de dezembro de 2017, a

alteracdo promovida no Regulamento do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), que

estabelece teto de R$ 1 milh&o, a cada periodo de 4 anos, para garantias pagas para cada

CPF ou CNPJ.
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A contagem do periodo de 4 anos se inicia na data da liquidacao ou intervencéo

em instituicdo financeira onde o investidor detenha valor garantido pelo FGC, sendo que

permanece inalterado o limite da garantia de R$ 250 mil por CPF/CNPJ e conglomerado

financeiro.

Aos investimentos contratados ou repactuados até 21 de dezembro de 2017, data

da aprovagao do CMN, néo se aplica o teto de R$ 1 milhao a cada periodo de 4 anos.

Como era

Como ficou

Garantia de até R$ 250 mil por
CPF/CNPJ e conglomerado financeiro,
em depositos cobertos pelo Fundo

Garantidor de Créditos e emitidos por

instituicoes associadas a entidade.

Limite permanece inalterado.

Nao havia teto para garantia paga pelo
FGC por CPF ou CNPJ em qualquer

periodo.

Teto de R$ 1 milhdo por CPF ou CNPJ,
a cada periodo de 4 anos, para a

garantia paga pelo FGC.

Investidores nao-residentes nao

contavam com a garantia do FGC.

Investidores nao-residentes passam a

contar com a garantia, para

investimentos elegiveis.

Exemplo: tomando como base uma familia com pai, mae e dois filhos que mantém

conta conjunta com R$250.000,00 em aplicacées de LCl e mais R$200.000,00 em CDB DlI.
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Caso a instituicao financeira seja liquidada pelo BACEN, o FGC vai garantir apenas

R$250.000,00 dividido pelos quatro CPF.

8.2. Renda Variavel
8.2.1 Definicao

Séo classificados como instrumentos de renda variavel aqueles produtos cujos
rendimentos ndo sédo conhecidos, ou ndo podem ser previamente determinados, pois
dependem de eventos futuros, tais como os fatores conjunturais. Possibilitam maiores
ganhos, porém o risco de eventuais perdas ¢ bem maior. O exemplo mais comum sao as

acoes.

Acdo € um titulo mobiliario nominativo e negociavel representativo da menor

fracdo do capital social de uma Companhia (Sociedade An6nima ou Sociedade por Agdes).

O acionista de uma S.A. é proprietario de uma parte dessa companhia, ou seja, ao
adquirir acoes, o investidor passa a ser coproprietario da empresa, tendo direito a

participacao nos resultados proporcionalmente ao numero de acbes possuidas.

8.2.2 Ac¢des Ordinarias, preferenciais

As Acdes Ordinarias (ON) s&o aquelas que conferem ao acionista os direitos de
um sécio comum, dentre os quais se destacam o direito de receber dividendos e o direito
de voto em assembleia, na proporcao de um voto por acdo. Portanto, os acionistas que

detém acoes ordinarias sao aqueles que podem decidir os rumos da empresa, ja que a
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assembleia geral tem poderes para decidir todos os negocios relativos ao objeto da
companhia e tomar as resolugbes que julgar convenientes a sua defesa e

desenvolvimento.

As Acoes Preferenciais (PN) sdo aquelas que ndo permitem o direito de voto,

porém, atribuem ao seu titular algumas vantagens:

e Prioridade de reembolso do capital no caso de dissolucao da sociedade;

e Prioridade no recebimento de dividendos (fixos ou minimos).

As acgodes preferenciais somente serdo admitidas a negociagcdo no mercado de valores
mobiliarios se a elas for atribuido pelo menos uma das seguintes preferéncias ou

vantagens:

e direito de participar do dividendo a ser distribuido, pelo menos, 25% do lucro liquido
do exercicio, sendo desse montante garantido pelo menos 3% do patrimoénio liquido
da acao, cumulativamente, com o direito de participar dos lucros remanescentes
em iguais condicdes com as acoes ordinarias;

e direito ao recebimento de dividendo, pelo menos 10% maior que o atribuido as
acoes ordinarias;

e direito de serem incluidas na oferta publica de alienacao de controle, nas condigdes
previstas, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das acbes ordinarias (tag

along*).
Tag Along é o direito de os acionistas ndo controladores (extensivo as agoes
preferenciais) de uma companhia receberem uma oferta publica de aquisicéo de agées,
de modo a assegurar o preco minimo de 80% do valor pago pelas acdes integrantes do

bloco de controle.

Pagina | 351




DOLAR Nivel Basico

Notas

1. As acoes preferenciais adquirem o direito de voto, se a empresa deixar de pagar os
dividendos minimos a que fizerem jus pelo prazo de 3 anos (exercicios)
consecutivos. Elas conservarao esse direito até que se restabeleca a distribuicao
de dividendos.

2. O numero de acodes preferenciais sem direito a voto, nao pode ultrapassar 50%

(cinquenta por cento) do total das acdes emitidas.

8.2.3 ADRs — American Depositary Receipts

E um certificado, emitido por bancos norte-americanos, que representa acdes de

uma empresa fora dos Estados Unidos.

Foram criados com o objetivo de possibilitar o acesso ao mercado de capitais dos
Estados Unidos por empresas estrangeiras. Esses certificados/titulos tém como lastro as
acoes da empresa, que ficam depositadas em um banco custodiante em seu pais de

origem, sendo que cada ADR corresponde a um determinado numero dessas acoes.

Os ADRs concedem ao seu detentor o direito sobre todos os dividendos,
subscrigcoes, bonificagdes, além do ganho de capital, ou seja, os mesmos direitos do

detentor das agdes.
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EDUCACIONAL

Muitas empresas brasileiras tém suas acdes negociadas na NYSE - Bolsa de
Valores de Nova lorque através desse instrumento. A empresa ganha visibilidade no
mercado internacional e pode ter maior facilidade em captar recursos no exterior, através

de empréstimo ou mesmo de emissao de novas acoes.

Negociadas: EUA

Emitidas: empresas ndo americanas

As emissoes de ADRs sao classificadas em 3 niveis ou categorias, sendo que cada nivel

tem as suas exigéncias, observe o quadro a seguir:

ADR CARACTERISTICA

Nao precisa atender normas contabeis americanas;

Nivel | Negociados no mercado de balcdo (fora do mercado organizado);

N&o é langamento de novas agdes;

Acbes adquiridas no mercado secundario;
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Tem o objetivo simples de colocar acées no mercado norte-
americano, preparando o terreno para futuros lancamentos

primarios;

E o método mais simples, pois ndo precisa atender todas as
exigéncias da Securities Exchange Commission — SEC (a CVM norte-

americana).

Nivel Il

Deve atender normas contabeis americanas. Ha a necessidade de
que a empresa adeque seu balanco as normas contabeis do
USGAAP (United Estates Generally Accepted Accounting

Principies);

Nao é langcamento de novas acoes;

Maiores exigéncias da SEC, por ser obrigatorio o registro do ADR em

Bolsa de Valores;

Ha negociagao em Bolsa.

Nivel I

Mais completo e oneroso;

Deve atender requisitos da SEC e das Bolsas;
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Deve atender normas contabeis americanas. Ha a necessidade de
que a empresa adeque seu balanco as normas contabeis do
USGAAP (United Estates Generally Accepted Accounting

Principies);

Tem como objetivo o levantamento de recursos para a empresa;

Atendimento total as exigéncias da SEC;

Como o nivel Il, deve prever um programa de divulgacgéao institucional

de alta qualidade.

Nivel 144 A

Menos oneroso que o nivel trés;

E lancamento privado;

Negociado no Sistema Portal;

Colocado apenas para investidores institucionais qualificados;

N&do ha necessidade de formalidades de registro em Bolsa.

8.2.4 BDRs - Brazilian Depositary Receipts
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Da mesma maneira, empresas estrangeiras, sediadas fora do Brasil, podem
vender suas agdes no mercado brasileiro na forma de BDRs - Brazilian Depositary Receipts

(Recibos de Depdsitos Brasileiros).

Os BDR'’s sao certificados representativos de valores mobiliarios de emissao de
companhia aberta, ou assemelhada, com sede no exterior e emitidos por instituicéo

depositaria no Brasil.

Os BDR’s concedem ao seu detentor o direito sobre todos os dividendos,

subscrigdes, bonificacdes, além do ganho de capital.

Participam do programa de BDRs:

e Instituicdo custodiante: instituicdo do pais de origem dos valores mobiliarios
devidamente autorizadas;

e Instituicdo depositaria ou emissora: que emite, no Brasil, os certificados;

e Empresa patrocinadora: companhia aberta ou assemelhada, com sede no exterior,
emissora dos valores mobilidrios objeto dos certificados de depodsitos e que esteja

sujeita a supervisao e fiscalizacao da entidade ou orgao similar a CVM.

Somente serdo aceitos valores mobiliarios de emissdo de companhias com sede

em paises cujos orgaos reguladores tenham convénio com a CVM.

Dos Programas - poderao ser instituidos programas de BDRs patrocinados ou
ndo patrocinados pela companhia aberta, ou assemelhada, emissora dos valores
mobiliarios objeto dos certificados de depodsitos, os quais deverdo ser previamente

registrados na CVM.

Negociadas: Brasil

Emitidas: empresas néo brasileiras
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EDUCACIONAL

O programa de BDR patrocinado caracteriza-se por ser instituido por uma unica
instituicao depositaria ou emissora, contratada pela companhia emissora dos valores

mobilidrios objeto dos certificados de depdsitos, podendo ser classificado nos seguintes

niveis:
BDR CARACTERISTICA
Negociado exclusivamente no mercado de balcdo ndo organizado
Dispensa exigéncia de outras informacdes da Cia emissora, além
Nivel | das que esta obrigada a divulgar em seu pais de origem
Nao ha a emissao de novas agoes
Dispensa o registro da empresa na CVM
Negociagdo em mercado de balcdo organizado ou em bolsa de
Nivel Il
valores
Nao ha emissao de novas acoes
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Registro da Cia emissora na CVM

Distribuigao publica no mercado — emissao de novas agoes

Negociagdo em mercado de balcdo organizado ou em bolsa de
Nivel 11l
valores

Registro da Cia emissora na CVM

e O BDR patrocinado é emitido por uma instituicdo depositaria contratada pela
companhia estrangeira emissora dos valores mobiliarios e pode ser classificado
como Nivel I, Nivel Il ou Nivel Ill.

e O BDR nao patrocinado é emitido por uma instituicdo depositaria, sem
envolvimento da companhia estrangeira emissora dos valores mobiliarios lastro, e

so pode ser classificado como Nivel .

8.2.5 Bonus de Subscricéao

Sao titulos nominativos, negociaveis, que conferem ao seu proprietario o direito
de subscrever acoes do capital social da companhia emissora, nas condigdes previamente

definidas.
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Os bonus representam um direito disponivel que, pode ser renunciado, ou seja, 0s
“bonistas” ndo estdo obrigados a antecipar ou exercer o exercicio do direito previsto nos

titulos.

O titular pode negociar a qualquer momento em bolsas de valores, o seu direito

aos bonus.

O bonus nao exercido até a data limite estipulada para cada série serd

automaticamente cancelado.

8.3 Derivativos

Um contrato derivativo pode ser definido como um instrumento financeiro que
depende (deriva) de valores, outros ativos financeiros ou commodity’® (ativos
subjacentes). As varidveis subjacentes podem ser entendidas como o prego das
commodities ou ativos negociados no mercado financeiro. O preco de um derivativo pode
depender de, praticamente, qualquer variavel, desde o prego de uma agéao, dolar ou até o

tempo de estiagem de uma regiao.

Para o mercado financeiro, a definicdo mais abrangente do que se convencionou
chamar de contrato de derivativos é dada pela /nternational Accounting Standards Board

— IASB e pelo Comité de Pronunciamento Contabeis - CPC. Estas entidades definem

16 Commodities sdo artigos de comércio, bens que ndo sofrem processos de alteracdo (ou que sdo pouco
diferenciados), como frutas, legumes, cereais e alguns metais. Como seguem um determinado padrao, o preco
das commodities é negociado na Bolsa de Valores Internacionais, e depende de algumas circunstancias do
mercado, como a oferta e demanda. Muitas vezes a palavra commodities pode ser sinbnimo de "matéria-

prima", porque sao produtos usados na criagdo de outros bens.
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derivativos como um instrumento financeiro ou outro contrato com todas as seguintes

propriedades:

e seu preco ¢ alterado em fungéo das alteracdes de uma taxa de juros estabelecida,
do valor de um instrumento financeiro, do preco de uma commodity, das taxas de
cambio, de um indice de precos (inflagdo) ou taxas, de rating''de crédito ou indice
de crédito, ou outras variaveis, selecionadas no caso de ativos nao financeiros
relacionadas a uma parte do contrato.

e modalidade de aplicacdo que ndo demanda investimento inicial liquido ou
investimento inicial que é menor do que seria exigido se comparado a ativos
negociados no mercado a vista ou similares, suscetiveis & mudangas nos fatores
de mercado;

e a liquidacdo acontecera em data futura que pode ser, previamente, estabelecida
entre as partes ou padronizadas pela bolsa.

As principais modalidades de negociagdo sao os contratos a termo, contratos

futuros, opcoes e swap.

Os derivativos surgiram da necessidade dos agentes econémicos em reduzir as
incertezas caracteristicas de determinadas atividades, como a comercializagao da soja em
fase de plantio e que sera vendida em data futura, apds a colheita. A utilizacdo dos

instrumentos derivativos, atualmente, € fundamental para o gerenciamento dos riscos.

17 Um rating é uma nota que as agéncias internacionais de classificagéo de risco de crédito atribuem a um emissor
(pais, empresa, banco) de acordo com sua capacidade de pagar uma divida. Serve para que investidores
saibam o grau de risco dos titulos de divida que estédo adquirindo.
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8.3.1 Termo, Futuros, Swaps e Opcdes

8.3.1.1 Contratos a Termo

Representa a compra ou venda de uma quantidade de ativos estipulada, em uma
data futura, e por um preco estabelecido no momento da negociacao. Assim, as partes
envolvidas na negociagdo assumem a obrigacdo de comprar ou vender,
independentemente do comportamento do preco desse ativo durante a vigéncia do

contrato.

Principal objetivo dos agentes econémicos é fixar o preco de compra/venda de

um ativo financeiro, com entrega fisica ou nao do objeto de negociacgéao.

O fluxograma abaixo ira ajuda-lo a fixar os conceitos da negociagao a termo.

O preco futuro é definido no
COMPRADOR _ato da negociagéo (hoje) VENDEDOR
(Obrigagcdo de Comprar) | - (Obrigacgédo de Vender)

A 4 f

Entrega Fisica

Paga prego ($) contratado

Ou liquidagao por diferenga de prego
(CONTRATADO X PRECO A VISTA)
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Principais caracteristicas do contrato a termo:

e Nao ha fluxo financeiro no inicio da operacéao;

e Sao negociacgoes realizadas fora de bolsa, na maioria;

e Liquidagédo com a entrega fisica do objeto de negociacao ou por diferenca de
precos.

e Balcao (em geral);

e Contrato adequado as partes;

e Contratos sem padronizagéo;

e Posicdo mantida até o vencimento;

e Baixa liquidez;

e Risco de crédito entre as partes;

As operacbes envolvendo contrato a termo, normalmente, sdo realizadas no

mercado de balcéo, entretanto, algumas negociacoes podem ser realizadas na B3

(com acdes) e (contrato de ouro). Quando esses negdcios forem realizados em

Bolsa de Valores ou de mercadorias exigem-se garantias das partes (comprador e

vendedor).

COMPRADOR VENDEDOR

Obrigacao de Comprar Obrigacao de Vender

Nao permite “zerar” a posicao antes do vencimento
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8.3.1.2 Contratos Futuros

O contrato a futuro se resume em uma operacao de compra e venda de
determinada quantidade de um ativo padronizado, por um preco previamente

estabelecido entre as partes, para liquidagdo em uma data futura.

Essas operacdes sao negociadas em mercado de Bolsa.

CONTRATO FUTURO

COMPRADOR VENDEDOR

Direito de Comprar Obrigacéao de Vender

Permite “zerar” a posigao antes do vencimento, fazendo a operacao

inversa

O contrato a futuro se resume em uma operacao de compra e venda de
determinada quantidade de um ativo padronizado, por um preco previamente

estabelecido entre as partes, para liquidacdo em uma data futura.

e Principais caracteristicas dos contratos futuros:

o Contrato padronizado quanto a: quantidade do ativo, tipo, qualidade, vencimento,
etc.

e Liquidacéo: fisica ou financeira.

e Encerramento antecipado: por meio de operacéo inversa.

e Preco: Livremente acordado entre as partes, entre um intervalo de preco permitido
pela bolsa.
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e Margem de garantia: deposito que devera ser efetuado, por ambas as partes

(comprador e vendedor) e pode ser em: dinheiro, carta de fianca, titulos

publicos ou privados.

e Preco de liquidagao: igual ao mercado a vista.

e Ajuste diario: ajuste de ganhos e perdas entre o preco de fechamento do dia e o

fechamento do dia anterior, isso ocorre em funcéo da oscilagao dos pregos futuros.

e O resultado do ajuste é repassado diariamente para o cliente (débito ou crédito).

e Possui alta liquidez.

Propriedades dos contratos a termo e futuros

Caracteristicas

Futuro

Termo

Objetivo

Protecdo contra variagbes nos
precos dos ativos, normalmente com
a entrega fisica do produto
contratado

Protecdo contra variagbes nos
precos dos ativos sem que
ocorra, na maioria dos casos,
transferéncia das mercadorias
ou ativos negociados.

Negociabilidade

Podem ser negociados (zerados)
antes do vencimento.

N&o podem ser negociados
antes do vencimento.

Responsabilidade

Céamara de compensacao

Partes do contrato

Qualidade/Quantidade

Padrdo estabelecido pela bolsa

Estabelecido em contrato pelas
partes

Local de negociacéo

Segmento de mercadorias e futuros
da bolsa

Mercado de balcdo, ou seja,
diretamente entre as partes

Sistema de garantias

Tanto comprador como vendedor
devem depositar as garantias
exigidas pela bolsa, portanto,
sempre havera garantias

As garantias podem ou néo
existir e sdo estabelecidas entre
as partes.

Vencimentos

Os vencimentos seguem os padrées
estabelecidos pela bolsa

E negociado entre as partes do
contrato
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Participantes

Qualquer pessoa fisica ou juridica
gue com conta em uma corretora ou
distribuidora de valores mobiliarios

Produtores, consumidores ou
especuladores

Ajuste

Os ajustes sao realizados
diariamente. A parte perdedora paga
diariamente a parte ganhadora

No vencimento

Variacdes nos precos

Acompanha as oscila¢cbes de precos
do mercado, ou seja, diariamente

O valor do contrato nao se altera
até o vencimento

Porte dos participantes

Neste mercado podem participar
pequenos, médios e grandes
investidores

Mais acessivel aos grandes
participantes

Risco

Crédito - minimizado pelos
depdsitos de garantias e ajustes

De uma das partes ndo honrar o
compromisso no vencimento do

diarios contrato

Vamos utilizar como exemplo, para melhor entendimento de um contrato futuro, uma

operacao envolvendo um contrato de DI1:

O contrato de DI1 tem como ativo subjacente’® a taxa de juros negociada no
mercado interbancario (CDI), para o prazo de um dia. Esses contratos tém seus precos
formados com base nas expectativas dos agentes econdmicos em relacdo as taxa de juros
lastreadas em CDI. O mercado de DI1 é acessado por empresas ou instituigbes com o
objetivo de obter protecdo das oscilagdes das taxas de juros de mercado. Como exemplo,
podemos citar uma empresa que tenha parcela de sua divida corrigida pela variagao do
CDl, corre o risco da elevagao dessa taxa. Uma alternativa para se proteger da oscilagao

dos juros seria utilizar os contratos de DI1.

'8 Refere-se ao objeto base para um contrato, seja ele de opcdo ou futuro, para negociacdes especificas

na bolsa de valores.
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As principais caracteristicas deste tipo de operagao sao:

a negociacao ¢ feita em taxa de juros.

0s negocios sao fechados com base em taxa anual efetiva para 252 dias, ou seja,
considera somente dias uteis.

0 contrato tem sua data de vencimento sempre no primeiro dia do més.

o valor do contrato no vencimento é de R$100.000,00.

A forma de negociacdo ¢ parecida com um titulo “careca” (que ndo paga cupom
intermediario de juros).

as posicoes no mercado de juros futuro sao langadas na forma de prego unitario
(PU)

na negociacao ha a necessidade da conversdo em taxa para o valor equivalente em
PU (desconto de 100.000) — semelhante a um titulo zero cupom. Ex.: Cada contrato
vale R$100.000,00 que dividido por 100.000 resulta em um PU de R$1,00.

ao realizar a operagao sera necessario fazer a conversao: compra de taxa = venda
de PU e venda de taxa = compra de PU.

diariamente as posi¢coes em aberto sdo ajustadas com base no preco definido pela
bolsa.

o preco do ajuste ¢ feito sempre em PU com duas casas decimais.

vencimentos liquidos sao determinados por média dos ultimos negocios, os demais
por call ou arbitrados.

o valor do ajuste é calculado diariamente pela B3 S/A (média dos ultimos negocios).
o preco de ajuste do dia anterior deve ser corrigido antes de ser utilizado no calculo

do ajuste diario.
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e o fator de correcéo é a taxa média do DI da B3 S/A.

e apods a correcao, os pregos de ajuste do dia anterior e do dia passam a se referir ao
mesmo prazo até o vencimento.

e 0 precgo a ser pago por um titulo esta eficientemente associado a taxa de juros.

e ¢ utilizado o desconto do valor de resgate do titulo para se calcular o prego do
contrato.

e A conversao da taxa em PU é realizada conforme a formula a seguir:

100.000
. du

(1+W10) /252

onde:

i = taxa de juros ao ano over®

du = dias Uteis até o vencimento

19 A Taxa Over é uma forma de expressar certa taxa de juros de um dia Gtil de forma anual na base 252 dias
Gteis no ano. Ou seja, a convencao é um ano de 365 dias, mas para efeitos de dias Uteis no ano utiliza-se

a base 252 dias no ano.
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Expectativa

Baixa de

Alta de juros :
juros

(}ampza_cmittatos_em.ltaxa

yende_conhatos_em_ﬁaxa
l Taxa sobe l Taxa cai l Taxa sobe l Taxa cai
| | | |
PU Cai Pu sobe PU cai PU sobe
Ganho Perda perda ganho

Venda contratos em PU Compra contratos em PU

8.3.1.3 Contrato de SWAP

Podemos definir swap como um contrato de derivativo por meio do qual as partes
pactuam uma troca de fluxos de caixa relativos a uma operacdo em um determinado

periodo futuro sem que haja troca do principal.

Os swaps podem ser realizados sobre taxas de juros, indexadores, moedas,

commodities, ou outros ativos e derivativos.
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Finalidade do "swap": é permitir que as partes ajustem o rendimento, ou o custo de suas
operagodes financeiras as suas necessidades. O "swap”, portanto, pode ser utilizado pelos
investidores como instrumento de "hedge", para converter operagdes prefixadas em pods-
fixadas, como, por exemplo, no caso de uma LCI que rende TR + 2% ser transformada em
uma LCI que rende 100% do CDI. O "swap", portanto, permite a troca de rendimentos. As
operagdes com "swap", no entanto, ndo se restringem a troca de juros. Sdo também usuais

"swaps" de:

- Troca de Moedas - exemplo: R$ por US$

- Troca de Taxas de Juros - exemplo: prefixados por pds-fixado

- Troca de Indexadores - exemplo: IGP-M por CDI.

Negociacao: os contratos de Swap séo realizados no mercado de balcdo, porém, no Brasil
ha exigéncia de registro na B3 S/A (CETIP), e no caso de Swaps internacionais a operacao

deve ser registrada no BACEN.

Nas operagdes de swap no mercado balcéao, as garantias sao estabelecidas entre
as partes. No caso das operacées registradas na B3 S/A, os "swaps" podem ser com ou

sem garantias.

Principais caracteristicas do contrato de swap:
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- Fluxo financeiro: no momento da contratagdo do Swap nao ha troca de fluxos de caixa

entre as partes (hedge sem caixa);

- Componentes do swap: sempre tem dois componentes, um ativo (recebe) e um

passivo (paga);

- Vencimento do Swap: sdo apuradas as variacdes nos ativos e passivos de acordo com
os respectivos indexadores sobre o valor de referéncia (valor nocional). Se o valor do ativo
no vencimento for maior que do que o valor do passivo para uma parte, digamos a
Instituicao A, esta recebe essa diferenca que é paga pela outra parte, caso contrario o

fluxo é inverso.

- Liquidacao por diferenca de fluxos: o valor sobre o qual os juros incidirdo, que ¢é fixado
no inicio do contrato, € apenas um valor de referéncia, conhecido no mercado como valor

"Nocional™;

- Risco de crédito: da diferenca nao ser honrada.

O principal motivo para a realizagdo de um Swap estd associado a gestdo de
risco. Por meio do swap é possivel minimizar o grau de exposicao a riscos de mercado,

compatibilizando os prazos, as moedas e os indexadores dos ativos e passivos.

O "swap", portanto, serve como um instrumento de protecdo contra riscos de

mercados, podendo ser utilizado para:

- Eliminagéo do risco da alta da taxa de juros;
- Melhor casamento entre ativos e passivos;
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- Alterar a moeda de um fluxo de rendimento de um ativo;

- Administracao de risco e exposicao cambial.

8.3.1.4 Contrato de Opcoes

Opgoes sdo contratos nos quais uma das partes tem sé o DIREITO (comprador

ou titular) e a outra parte tem s6 a OBRIGACAO (vendedor ou lancador).

O Comprador ou Titular adquire o DIREITO de comprar ou vender determinado
ativo a um preco prefixado (preco de exercicio), numa certa data, ou antes, da data de
vencimento. Por este direito, os titulares das opgdes pagam um prémio ou preco da
opcéao, que € negociado entre o titular e o lancador por meio de seus representantes no

pregéo da Bolsa.

O Vendedor ou Lancador possui a OBRIGAGAO de comprar ou vender
determinado ativo a um preco prefixado (preco de exercicio), se for exercido, numa certa
data. Por esta obrigacéo, os lancadores das opgdes recebem um prémio ou preco da

opcao, que € pago pelo titular da opcgéao.

Abaixo estdo alguns conceitos basicos do mercado de opcdes:

Titular: é o proprietario ou comprador da opcgao, aquele que detém o direito de comprar

ou vender. O titular paga um prémio por esse direito;
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Lancador: é o vendedor da opcéo, ou seja, aquele que cede o direito ao titular, devendo

comprar ou vender o ativo ao titular, se este o desejar.

8.3.2 Tipos de opcoes e representacao grafica

Opcao de Compra (CALL): compreende o direito de comprar o ativo por um determinado

preco, se assim desejar o investidor.

Opcao de Venda (PUT): ¢ o direito de vender o ativo por um determinado preco, se assim

desejar o investidor.

Ativo-objeto: E o produto que referencia a opcao, é a mercadoria ou ativo financeiro objeto

do contrato;

Prémio: corresponde ao preco de negociacdo da opcéo definido pelo mercado, ou seja,
é o precgo que o titular paga pela opgao ao lancador. O prémio é pago no ato da negociacao

sem direito a devolucéao, caso ndo haja exercicio;

Preco de Exercicio (strike price): refere-se ao valor futuro pelo qual o ativo sera

negociado, ou o preco pelo qual o titular pode exercer o seu direito;

Data de Vencimento: corresponde ao dia em que a posicdo pode ser exercida ou que

cessam os direitos do titular de exercer sua opcao;

Valor Intrinseco: é a diferenca entre o valor atual do ativo-objeto que estd sendo
negociado no mercado a vista e o prego de exercicio da opgao, sendo uma medida intuitiva

do seu valor;
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Séries de uma Opcéao: quando ha lancamento de opcdes, as Bolsas o fazem por séries
que compreendem a fixagdo do prego de exercicio para uma mesma data, sendo cada
série identificada por um cddigo que identifica se a opgao é de venda ou de compra e o

més de vencimento;
Opcao Coberta: quando o langador vincula o ativo-objeto como garantia da operacéo;

Opcao Descoberta: quando o langador nao efetua o depdsito da totalidade do ativo-
objeto, ou seja, ele vende uma opcao sem depositar o ativo-objeto que tera que entregar,
caso seja exercida a opgao pelo comprador. No caso do ativo-objeto ser agdes, o lancador
deverd aportar margem por meio de depdsito de ativos aceitos em garantia pela Camara

de Liquidagao da B3 S/A.

Quanto ao dia de exercicio, as opgdes podem ser do tipo:

e Opcao Americana: quando permite o exercicio do direito em qualquer dia, até o
dia do vencimento.

e Opcao Europeia: o exercicio somente pode ser exercido no dia do vencimento.

Titular (Comprador) de Opcéao de Compra (Call)

O titular de opcdo de compra tem o direito de comprar um ativo especifico a um
determinado preco e data. O titular de uma Call tem por expectativa a tendéncia de alta

no preco do ativo.
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Exemplo 1: Um investidor pagou R$ 0,38 de prémio por uma opcéo de compra

PETRJ277 para ter o direito de comprar a R$ 27,52. No dia do exercicio, o valor da

mesma ac¢ado no mercado a vista era de R$ 28,40. A opcao deve ser exercida?

Resposta: Sim, pois ele pode comprar a R$ 27,52, abaixo do preco no mercado a vista.
E qual o ganho com a operacéao, dado que ele vendeu as agbdes?

Resposta:

Preco de Venda 28,40

(-) Preco de Exercicio 27,52

(-) Prémio pago 0,38

Resultado da Operagao 0,50

Exemplo 2: Um investidor pagou R$ 0,38 de prémio por uma opcdo de compra

PETRJ277 para ter o direito de comprar a R$ 27,52. No dia do exercicio, o valor da

mesma acgado no mercado a vista era de R$ 27,90. A opcéo deve ser exercida?

Resposta: Deve exercer se o investidor apostar na alta do mercado, pois tem opcéo de
comprar por R$ 27,52, mais barato do que os R$ 27,90. Como ele ja pagou o prémio no

inicio da operacéo, o preco final passou a ser de R$ 27,90 (27,52 + 0,38).
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c

Exemplo 3: Um investidor pagou R$ 0,38 de prémio por uma opcgdo de compra
PETRJ277 para ter o direito de comprar a R$ 27,52. No dia do exercicio, o valor da

mesma ac¢do no mercado a vista era de R$ 24,90. A opcéo deve ser exercida?

N

Resposta: Nao, pois o investidor pode comprar o ativo por R$ 24,90, mais barato do que
os R$ 27,52. Nao exercendo seu direito, o investidor minimizara seu prejuizo que monta
em R$ 0,38 (prémio). Se exercesse, o preco final ficaria em R$ 27,90 e com prejuizo de R$

3,00.

Portanto, o titular so vai exercer uma opcao no ponto em que a operacao passe a dar

retorno.

No caso de estratégia de hedge, onde uma empresa tenha dividas em dodlar e
faturamento em reais, uma opg¢édo em dolar atenderia as necessidades de um investidor

que:

e Nao tem caixa para efetuar o pagamento de sua divida de imediato;

e Acredita em uma tendéncia de alta no ativo.

O resumo na tabela abaixo ajudara vocé a fixar os conceitos de opgcdes de compra e

venda.
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OPCOES
COMPRA (CALL) VENDA (PUT)
TITULAR LANCADOR TITULAR LANCADOR
DIREITO DE OBRIGAQAO DE | DIREITO DE OBRIGA(;AO DE
COMPRAR VENDER VENDER COMPRAR

A RECEBE 0 A RECEBE 0
PAGA O PREMIO A PAGA O PREMIO A

PREMIO PREMIO

Importante: A sua prova ANBIMA costuma pedir interpretacdo grafica de

opgodes.

Para isso, estruturamos os graficos de opcédo de compra e de venda sob a

& otica do titular e lancador. Analise-os cuidadosamente para uma 6tima

Representacao Grafica - Ganhos/perdas do TITULAR da opcao de compra (Call)

Suponha que o comprador da opcédo paga um prémio de R$ 2,00 e, com isso,

adquire o direito de comprar uma acéo por R$ 100,00.
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Ganhos/Perdas
A
Compra de Opg¢do de Compra (CALL)
(Direito de comprar a a¢do)
(+)
(PE) (PE + PR) >Prec;o da acao
Vencimento
(-) R$10D,00 _#$100,00 + R$ 2,00
R$-2,00

PE : Preco de exercicio PR :Premio

O grafico mostra que:

Se o preco da agao na data do exercicio for menor que R$ 100,00, o titular nao

exercera e perderd R$ 2,00 correspondentes ao valor do prémio.

Se o preco da acéo estiver entre R$ 100,00 e R$ 102,00, o titular exercera
recuperando parcialmente o capital investido, pois R$ 102,00 ¢ o preco de equilibrio (preco

de exercicio + prémio).

Se o prego da acéo estiver acima de R$ 102,00, o titular exercera e tera ganho

liquido.

Lancador (Vendedor) de Opcao de Compra (Call)
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O lancador tem a obrigacao de vender o ativo, se exercido. E o lado oposto ao
titular de uma opgao de compra. O lancador tem por expectativa a tendéncia de queda

no preco do ativo.

Portanto, o ganho do vendedor esta limitado ao prémio que recebeu pela venda
da opcao de compra, sendo que esse ganho vai diminuindo a medida que ha o exercicio
da opcgao pelo titular. O prejuizo do vendedor vai aumentando a medida que o prego do

ativo aumenta.

Representacao Grafica: ganhos/perdas do LANCADOR da opcao de compra (Call).

Suponha que o lancador da opgédo receba um prémio de R$ 2,00 e, com isso,

assume a obrigacgédo (se exercido) de vender a acéo por R$ 100,00 ao comprador da opgéo.

Ganhos/Perdas
A

Venda de Opg¢ao de Compra (CALL)
(Obrigacao de vender a acio)

R$ 2,00

(PE) (PE+PR)

(+)

R$10D,00 R$100,00 + R$ 2,00 . Preco da agéo

\ Vencimento
(-)

PE: Preco de exercicio PR:Premio
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O grafico mostra que:

e Se o preco da acdo na data do exercicio for menor que R$ 100,00, o langador
ganhara R$ 2,00 correspondentes ao valor do prémio. Lucro limitado ao prémio.

e Se o preco da acéo estiver entre R$ 100,00 e R$ 102,00, o ganho ira diminuir a
medida que cresce o preco de mercado e se anulara quando atingir os R$ 102,00.

e Seopreco da agao estiver acima dos R$ 102,00, o lancador tera perdas crescentes.

Se vocé entendeu a dindmica da opcdo de compra, sob a o¢tica do titular e

lancador, acompanhe agora o processo com a opgao de venda.

Titular (Comprador) de Opcéo de Venda (Put)

O titular da opcédo de venda tem o direito de vender determinado ativo a um preco
definido, em uma certa data, se assim o desejar. Seu retorno vai diminuindo & medida que
o preco do ativo objeto (preco no mercado a vista) vai aumentando. O titular ao adquirir

uma opcéo de venda tem por expectativa a queda no preco do ativo.

O titular de uma opcéao de venda somente exercera seu direito enquanto o
preco de exercicio for maior que o preco do ativo-objeto. Comprar uma opgéao de venda
permite garantir um preco minimo para vender o ativo, caso este se desvalorize. Pode ser

considerada uma estratégia de hedge eficaz.

Representacao Grafica: ganhos/perdas do TITULAR da opcéo de venda (Put)
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Suponha que o titular da opcéo paga um prémio de R$ 2,00 e, com isso, tem o

direito de vender uma acéo por R$ 100,00.

Ganhos/Perdas

A

Compra de Opcgdo de Venda (PUT)
(Direito de vender a ac¢do)

( * ) \ ’
( + ) (PE) =
Preco da agdo

: Vencimento

(-)
R$_2'00 assansan
PE: Preco de exercicio PR:Premio

R$100,0(I: -R$2,0 R$100,00

O grafico mostra que:

e Se o preco da agdo, na data de exercicio, for superior a R$ 100,00, o titular nao
exercerd e perdera R$ 2,00 correspondentes ao valor do prémio pago.

e Se o prego da acéo estiver entre R$ 98,00 e R$ 100,00, o titular exercera e reduzira
0 prejuizo.

e Se o prego da acéo for inferior a R$ 98,00, o titular exercerd e seu ganho sera

crescente @ medida que o preco cai.

Lancador (VENDEDOR) de Opcao de Venda (PUT)
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O lancador de opgdo de venda tem a obrigacao de comprar se for exercido. Busca
retorno, limitando ao mesmo tempo o seu ganho. Esta estratégia é adequada para

investidores que estejam correndo risco por carregarem posi¢ao vendida.

Se o preco do ativo subir, o investidor perdera, nesse caso o lancador de uma

opcao de venda ficara com o prémio se a opcao for exercida.

Portanto, conclui-se que apds o exercicio da opcao por parte do titular da opcao
de venda, o ganho do lancador fica limitado. Nos pontos em que o prego de mercado seja

superior ao preco de exercicio, o investidor estard sempre elevando seu retorno.

Representacao Grafica: ganhos/perdas do LANCADOR da opcéo de venda (Put)

Suponha que o lancador da opgdo receba um prémio de R$ 2,00 e, com isso,

assume a obrigacdo de comprar (se exercido) a acdo por R$ 100,00 do titular da opcéo.

Ganhos/Perdas
A
Venda de Opc¢ao de Venda (PUT)
(Obrigagao de comprar a agao)
(PE)
R$ 2'00 .....(.p.E.?.pRI....

(+) |
R$100,00 - R$

(-) /

00 R$100,00

>Pret;o da acdo
Vencimento
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EDUCACIONAL

O grafico mostra que:

e Se o preco da acgéo, na data do exercicio, for menor que R$ 98,00, o lancador tera
perdas, pois serd exercido (vai ter que comprar a agdo por um preco maior).

e Seoprecodaacéo estiver entre R$ 98,00 e R$ 100,00, o ganho ira diminuir a medida
que cai o preco da agao e se anulara quando atingir os R$ 98,00.

e Se o preco da acéo estiver acima de R$ 100,00, o lancador da opcédo de venda

ganhara R$ 2,00, correspondentes ao valor do prémio, pois ndo sera exercido.

Classificacao das Opcoes

No quadro abaixo, podemos observar a relagdo que existe entre o preco de exercicio da

opgéo e o preco do ativo-objeto.

Preco de exercicio menor que o | Preco de exercicio maior que

Dentro do dinheiro
preco do ativo o preco do ativo

(in the Money)
(4 vista) (4 vista)

Fora do dinheiro Preco de exercicio maior que o | Preco de exercicio menor que

(out of the Money) prego do ativo o prego do ativo
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(a vista) (3 vista)

Exemplo de Opcéao de Compra:

73 63 10 Dentro do dinheiro
68 63 5 Dentro do dinheiro
63 63 0 No dinheiro

58 63 0 Fora do dinheiro
53 63 0 Fora do dinheiro

Exemplo de Opcao de venda - raciocinio contrario a compra:

73 63 0 Fora do dinheiro
68 63 0 Fora do dinheiro
63 63 0 No dinheiro
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58 63 5 Dentro do dinheiro

53 63 10 Dentro do dinheiro

O valor intrinseco de uma opgao tem relagédo direta apenas com a vantagem
imediata que este contrato proporciona ao investidor titular da opcao. Assim, uma opgéao
de compra s6 possui algum valor intrinseco quando o seu preco de exercicio (strike price)
for menor que a cotacao do ativo-objeto no mercado (preco spot), valendo a pena para o
titular exercer o seu direito de compra do ativo-objeto. O valor intrinseco de um contrato
de opgéao de compra pode ser calculado pela subtracao do preco spot do ativo-objeto pelo

preco de exercicio.

Por outro lado, uma opcéo de venda so possui valor intrinseco quando o seu preco
de exercicio (strike) for maior que a cotagdo do ativo-objeto no mercado (preco spot),
valendo a pena para o titular exercer o seu direito de venda do ativo-objeto. O valor
intrinseco de uma opgao de venda ¢ calculado pela subtragdo do preco de strike do

contrato pelo precgo spot do ativo-objeto.

De um modo geral, o valor intrinseco pode ser definido matematicamente como:

OPCAO DE COMPRA (CALL) = (Valor Atual - Valor de Exercicio)

OPCAO DE VENDA (PUT) = (Valor de Exercicio - Valor Atual)
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Exemplo 1:

A acdo BBAS3 (ativo-objeto) esta sendo negociado no mercado a vista pelo valor
de R$ 24,94. Uma opgédo de compra deste ativo-objeto pelo valor de R$ 24,00 (strike price)

possui um valor intrinseco de R$ 0,94.

Percebam que para o calculo do valor intrinseco desta opcdo de compra nao
precisamos saber qual a sua data de vencimento. O fator tempo nédo é considerado para o
calculo do valor intrinseco. Considera-se apenas a vantagem imediata dessa opgao para o
investidor. Neste caso, a vantagem significa um lucro de R$ 0,94 por opcédo de compra,

caso o titular exerca seu direito de exercicio.

Exemplo 2:

A acdo BVMF3 (ativo-objeto) esta sendo negociado no mercado a vista pelo valor
de R$ 11,02. Uma opcéo de venda deste ativo (ativo-objeto) pelo valor de R$ 12,00 (strike

price) possui um valor intrinseco de R$ 0,98.

Percebam que para o calculo do valor intrinseco desta opcédo de venda tambem
ndo precisamos saber qual a sua data de vencimento. O fator tempo nao é considerado
para o calculo do valor intrinseco. Considera-se apenas a vantagem imediata dessa opgéo
para o investidor. Neste caso, a vantagem significa um lucro de R$ 0,98 por opcéo de

venda, caso o titular exerga seu direito de exercicio.

8.3.3 Efeito no prémio das Opcoes
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O modelo de Black & Scholes pressupde que o prémio da CALL é funcao das

seguintes variaveis:

e Preco a vista: quanto maior, maior o prémio;

e Precgo de exercicio: quanto maior, menor o prémio;

e Taxa de juros: quanto maior, maior o prémio;

e Prazo de vencimento: quanto maior, maior o prémio;

e \Volatilidade: quanto maior, maior o prémio.

8.3.4 Estratégias de Protecéo, Alavancagem e Posicionamento

Protecao ou Hedge: reduz a exposigao ao risco de precos, transferindo para um
investidor que tenha posicao contraria a sua ou para investidores que desejem
aceita-lo em troca de uma oportunidade de lucro — especulador. Funciona como um
"seguro de preco”.

Posicionamento ou Especulacéo: ¢ adotada pelo investidor que esta disposto a
correr riscos em busca de maior retorno. Quando acredita na alta do prego de um
ativo, assume posicao comprada — ganha com a alta. Quando acredita na queda do
preco do ativo, assume uma posigcao vendida — ganha com a queda.
Alavancagem: estratégia que permite assumir riscos de valor superior ao
patrimonio da carteira, ou seja, amplia os resultados de ganho e de perdas.
Posicionamento x Alavancagem: na estratégia de posicionamento, a posicdo de
risco € IGUAL ou MENOR do que o patrimdnio da carteira; na alavancagem, a

posigcao de risco € SUPERIOR ao patrimé6nio da carteira.
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RESUMO DAS ESTRATEGIAS

Opcéao de Compra

Acredita na elevacdo do preco do
Quando usar Acredita na queda do preco do ativo
ativo

Acima do ponto de equilibrio
(preco de exercicio + prémio), a | O valor do prémio, se sua
Potencial de lucro
medida que o prego do ativo sobe, | expectativa de queda se confirmar

o lucro cresce

[limitado acima do ponto de
Se a expectativa de alta ndo se | equilibrio (preco de exercicio +
Potencial de perda

confirmar, perde o prémio prémio), a medida que o preco do

ativo sobe, seu prejuizo cresce

Opcéo de Venda

Acredita na queda do preco do | Acredita na elevagao do preco do

Quando usar
ativo ativo
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Abaixo do ponto de equilibrio
(preco de exercicio + prémio), a | O valor do prémio, se sua
Potencial de lucro

medida que o preco do ativo sobe, | expectativa de alta se confirmar

o lucro cresce

Abaixo do ponto de equilibrio
Se a expectativa de queda nao se | (preco de exercicio + prémio), a
Potencial de perda

confirmar, perde o prémio medida que o preco do ativo cai,

seu prejuizo cresce

8.3.5 Contratos futuros de balcdo sem entrega fisica (NDF — non deliverable forward).

Conceito

NDF (Non Deliverable Forward), ou Contrato a Termo de Moeda sem Entrega
Fisica é um derivativo operado em mercado de balcdo, que tem como objeto a taxa de
cambio de uma determinada moeda. E uma operacdo normalmente utilizada como
instrumento de hedge, pois o contratante de um NDF garante uma taxa de cambio
futura para a moeda base do contrato. No Brasil, as operagdes de NDF sdo contratadas
nas mesas de operacoes dos bancos comerciais (ligagédo telefonica) e/ou na internet

("Protecao Cambial On-Line", exclusiva do Banco do Brasil).
O NDF pode ser melhor compreendido através de um exemplo:

A empresa "X" tem uma obrigagao no valor de US$ 1.000.000,00 com vencimento
em 30 dias. Para se proteger da variacdo cambial, compra a termo (compra NDF) no

mesmo valor e vencimento da obrigacao. Se fosse um exportador, por outro lado, deveria
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vender moeda a termo. Supondo-se que a taxa contratada foi de US$ 1,00 = R$ 2,20,

analisemos duas possibilidades ao final da operagéo:

1. Dolar cotado a R$ 2,30 -> Nesse caso, a empresa receberd do banco
(contraparte) R$ 0,10 por dolar (diferenca entre cotacdo do dia e taxa previamente
pactuada) da operacéo, ou seja, R$ 100.000,00. Sendo assim, para pagar a divida de R$
2.300.000,00, a empresa desembolsara apenas os R$ 2.200.000,00 conforme o previsto no

inicio da operacao, ficando o restante por conta do ganho com o NDF.

2. Délar cotado a R$ 2,05 -> Nesse caso, a empresa pagara ao banco (contraparte)
R$ 0,15 por dolar da operacéo, ou seja, R$ 150.000,00. Como a divida convertida em R$ no
dia ficou em 2.050.000,00, a empresa tera que desembolsar ao todo os mesmos R$

2.200.000,00 previstos no inicio do NDF.

Se é feita compra a termo, e o preco sobe, recebe-se o crédito da diferenca, uma
vez que se pagou pela moeda, no vencimento, preco mais baixo do que esta negociado em
mercado. Ao contrario, se € feita venda a termo, recebe-se crédito, se o preco da moeda
cai, uma vez que se vendeu mais caro do que o preco de mercado. O raciocinio oposto
ocorre: debita-se quando o comprador de moeda vé-la diminuir de preco ou quando o

vendedor de moeda vé-la aumentar de preco.

Cabe ressaltar que nado ha entrega fisica do dolar (ou qualquer outra moeda
estrangeira envolvida na operacéo) fazendo-se apenas o pagamento da diferenca entre a

taxa acordada previamente e a taxa do dia do vencimento da operacéo (ajuste).

8.3.6 Tributacao
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Mercado a termo

Fato Gerador: Ganho liquido auferido na negociacéo/liquidacéo de contratos a termo.

Base de Calculo: o resultado positivo da soma algébrica dos ajustes diarios apurados na

liquidacéo dos contratos ou no encerramento.

Aliquota: 15%

Imposto de Retido na Fonte:

Havera a incidéncia de IR a aliquota de 0,005%, sobre os seguintes valores:

a) quando houver a previsdo de entrega do ativo objeto na data do seu vencimento; a

diferenca se positiva, entre o preco a termo e o preco a vista na data da liquidagéao;

b) com liquidacao exclusivamente financeira; o valor da liquidagdo previsto no contrato.

8.3.6.1 Compensacao de Perdas

As perdas incorridas poderdo ser compensadas com os ganhos liquidos auferidos,
no proprio més ou nos meses subsequentes, em outras operacées realizadas nos demais

mercados de bolsa.

Mercado Futuro

Fato Gerador: Ganho liquido auferido na negociacéo/liquidacéo de contratos futuros.
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Base de Calculo: o resultado positivo da soma algébrica dos ajustes diarios apurados na

liquidagao dos contratos ou no encerramento.

Aliquota: 15%

Imposto de Retido na Fonte:

Havera a incidéncia do IRF a aliquota de 0,005%, sobre os seguintes valores:

Nos mercados a futuros, a soma algébrica dos ajustes diarios, se positiva, apurada por

ocasidao do encerramento da posi¢cao, antecipadamente ou no seu vencimento.
Compensacao de Perdas:

As perdas incorridas poderdo ser compensadas com os ganhos liquidos auferidos, no
proprio més ou nos meses subsequentes, em outras operacdes realizadas nos demais

mercados de bolsa.

Swap

Fato gerador: ¢ o ajuste positivo na liquidacdo ou cessdo do swap (resultado positivo

swap).

Base de calculo: é a liquidacédo financeira do swap, ou seja, o valor do ajuste pago por

uma parte a sua contraparte.

Aliquotas: segue a tabela a seguir:
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Prazo de Permanéncia Aliquota
Até 180 dias 22,5%
De 181 dias a 360 dias 20,0%
De 361 dias até 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15,0%

Embora o Swap seja uma operacdo do mercado de renda variavel,

para efeito de incidéncia é equiparado ao mercado de renda fixa.

Compensacao de Perdas: pessoas fisicas ndo tém como compensar perdas em
operacgoes de swap, mas pessoas juridicas podem levar o prejuizo do swap a balango, caso
tenham outras receitas em swaps. Ou seja, pessoas juridicas podem compensar perdas
de swaps com resultados positivos de swaps no ajuste anual de IR. Importante notar que
este beneficio de levar o prejuizo do swap a balanco, s6 ocorre quando a pessoa juridica

tiver receitas em operacgoes de swap.

Opcoes: Nessas operacdes, o recolhimento do imposto de renda é de responsabilidade do
contribuinte. Essas apuracdes devem ser feitas para cada ativo isoladamente, porém, o
recolhimento poderéd ser feito por um unico DARF. O imposto de renda é apurado em
periodos mensais e pago até o ultimo dia util do més subsequente ao da apuracao, atravées

de DARF especifico.
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Fato Gerador: Ganho liquido auferido na negociacédo/liquidacgéo.

Base de Calculo: Diferenca positiva apurada na negociacao desses ativos ou no exercicio

da opcao.

Aliquota: 15%

Imposto de Retido na Fonte:

Haverd a incidéncia do IRF & aliquota de 0,005% sobre os seguintes valores:

Nos mercados de opcgdes sera sobre o resultado, se positivo, da soma algebrica dos

prémios pagos e recebidos no mesmo dia.

Compensacao de Perdas: Para fins de apuracéo e pagamento do imposto mensal sobre
os ganhos liquidos, as perdas incorridas poderado ser compensadas com os ganhos liquidos
auferidos, no proprio més ou nos meses subsequentes, em outras operacoes realizadas

nos mercados de bolsa.
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0. Fundos de Investimento

Os fundos de investimento sao considerados veiculos de investimento coletivo. O
objetivo de reunir pessoas em sociedades de investimento surgiu no século XVIII. A
primeira companhia de investimentos foi uma sociedade suiga, fundada por banqueiros na
cidade de Genebra em 1849, e denominada Omnium. Na Inglaterra, a publicacao do
Companies Act, em 1862, que disciplina as sociedades andnimas e os titulos por elas
emitidos, proporcionou a criacdo dos primeiros investment trusts (sociedades de

investimento), o London Financial Association e a International Financial Society, em 1863.

Nos EUA, o New York Stock Trust, de 1889, é considerado o primeiro organismo
americano que se pode chamar de investment trust. J& na Europa, o instituto do fundo
comum de investimento, constituido sob a forma condominial, também passou a ser

regulado na Franca e na Bélgica em 1957, e na Holanda em 1960.

No Brasil, em 1957, foi constituido aquele que pode ser considerado o primeiro
fundo de investimento do pais, denominado Crescinco, administrado pela Companhia de
Empreendimento e Administragao IBEC, subsidiaria da norte-americana International
Basic Economy Corporation, baseada em Nova lorque. Desde entdo, seu funcionamento

foi aprimorado e as estratégias de alocacao dos recursos ampliadas.

Atualmente, nas esferas legal e tributaria, o fundo é designado como comunhéo
de recursos constituida sob a forma de condominio. E possivel investir em dividas,
participagdes (pequenas, médias e grandes empresas), imoveis, moedas, commodities
etc., através de fundos. Sua estrutura é muito organizada, contando com agentes
independentes para o seu funcionamento (gestor, administrador, custodiante e auditor) e
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a supervisado da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Mensalmente os gestores devem
encaminhar a carteira do fundo (ativos) para a CVM que monitora o seu funcionamento.
Hoje, a industria de fundos de investimentos no Brasil reine mais de 19 mil fundos e um

patrimonio em torno de R$ 5,4 trilhées em dezembro de 2019.

Aspectos Gerais

Os fundos de investimentos se caracterizam como um condominio que relinem os
recursos de um conjunto de pessoas fisicas ou juridicas com 0s mesmos objetivos. Os
recursos captados pelos fundos séo destinados a aplicagdes diversas em titulos e valores
mobiliarios, em modalidades de ativos disponiveis nos mercados financeiros e de capitais

e em cotas de outros fundos de investimentos.

Atualmente, os fundos s&o constituidos com base na ICVM 555/14, que

estabelece as regras de criacdo e funcionamento desta modalidade de aplicacéao.

Conceito de condominio

Os fundos de investimento sdo constituidos sob a forma de condominio, dessa

forma, os direitos e obrigagdes sao idénticos para cada investidor.

A rentabilidade gerada num fundo de investimento sera atribuida a cada investidor
na proporcao de sua participacdo no fundo. O mesmo procedimento serd adotado com

relacao as despesas do fundo.
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Constituicao e registro na CVM

Conforme regulamentado pela Instrugao CVM 555:

Art. 6° - O fundo serd constituido por deliberagao de um
administrador a quem incumbe aprovar, no mesmo ato, o

regulamento do fundo.

Art. 7° - O funcionamento do fundo depende do prévio registro na
CVM, o qual sera procedido por meio do envio, pelo administrador,
dos documentos previstos no art. 8° por meio do Sistema de Envio
de Documentos disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e considerar-se-a automaticamente concedido na

data constante do respectivo protocolo de envio.

Art. 8° - O pedido de registro deve ser instruido com os seguintes

documentos e informagoes:

/. regulamento do fundo, elaborado de acordo com as

disposicées desta Instrugao;

/1. declaragao do administrador do fundo de que o regulamento

do fundo esta plenamente aderente a legislacdo vigente;

Ill.  os dados relativos ao registro do regulamento em cartorio de

titulos e documentos;
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IV.  declaragdo do administrador do fundo de que firmou o0s
contratos mencionados no art. 78, se for o caso, e de que estes se

encontram a disposicdo da CVM;

V. nome do auditor independente;

VI.  inscrigdo do fundo no CNPJ; e

ldmina de informagées essenciais, elaborada de acordo com o
Anexo 42 desta Instrugcao, no caso de fundo aberto que nao seja

destinado exclusivamente a investidores qualificados.

Fundo de Investimento. Fundo de Investimento em Cotas

Fundos de investimentos - sdo fundos que investem os recursos na aquisicao
direta de titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis

no mercado financeiro e de capitais, sempre obedecendo o que determina o regulamento.
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Investidor

Fundo de Investimentos FI

Titulos Publicos
Federais

Titulos Privados
de Renda Fixa

Titulos Renda
Variavel

Fundos de Investimentos em Cotas - sdo fundos cujos recursos sdo destinados

a aquisicao de cotas de um fundo de investimento - Fl. Esta modalidade de fundo,

obrigatoriamente, deve manter no minimo 95% de seu patriménio, aplicado em cotas de

fundo de investimento da mesma classe,

exceto o0s

FICs classificados como

"Multimercado", que podem investir em cotas de fundos de classes distintas.
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Investidor

Fundo de Investimentos em Cotas - FIC

Fundo de Investimentos Fl |

Titulos Publicos Titulos Privados de Titulos Renda

Federais | Renda Fixa | Variavel |

Tipos de Fundos: abertos e fechados

Fundos Abertos

Nos fundos abertos é permitida a entrada de novos cotistas ou o aumento da
participacao dos antigos por meio de novos investimentos. De modo analogo, tambem é
permitida a saida de cotistas, por meio de resgates de cotas a qualquer momento. O Fundo
Aberto ndo tem uma data de vencimento, portanto, o investidor ndo precisa renovar sua
aplicacgao. Isso é considerado vantagem dos fundos abertos, pois o cotista pode aplicar e

sacar 0S recursos a qualquer momento.

Principais caracteristicas:

e Nao tem vencimento - significa que o investidor ndo precisa renovar sua aplicacao.
e Admite aquisicao e resgate de cotas a qualquer momento.

e Adequado para investidores que precisam de liquidez.
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e O numero de cotas varia de acordo com a dinamica de aplicacdes e resgates. Mais
aplicagao, o numero aumenta, mais resgates, o numero de cotas diminui.

e Os ativos que compdem a carteira de um fundo aberto devem ser de alta liquidez.

Fundos Fechados

Por sua vez, os fundos fechados, a aplicagéo e o resgate s6 sdo admitidos apenas
em periodos previamente determinados no regulamento do fundo. Dessa forma, apés o
término do periodo de captagéo de recursos pelo fundo, nao sdo permitidos novos cotistas,

nem novos investimentos pelos antigos cotistas.

Ademais, também néao é permitido o resgate de cotas por vontade do cotista;
dessa maneira, caso deseje sair do fundo antes de seu vencimento ou liquidacao, o cotista
deve transferir suas cotas para outro investidor antes do encerramento do fundo. O
regulamento do fundo fechado pode estabelecer uma data para vencimento ou néo, e
existe um periodo definido para o resgate de cotas. Nesse tipo de fundo, o investidor
somente podera reaver os recursos investidos no caso de liquidagao do fundo ou no seu

vencimento, caso haja.

Principais caracteristicas:

e Fundo pode ter vencimento ou nao.
e A aplicacao deve ser feita somente durante o prazo de aquisicao de cotas.
e O resgate de cotas ocorre somente no dia do vencimento do fundo ou quando este

for liquidado.
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e O resgate antes do vencimento ndo ¢ permitido, desta forma, o investidor devera
vender suas cotas no mercado secundario na B3 S/A.

e Né&o é recomendado para investidores com necessidade de liquidez.

e O numero de cotas nao varia.

e Os ativos que compdem a carteira podem ser de baixa liquidez.

Cota. Valor da cota e transferéncia de titularidade. Fatores que afetam o valor da cota

A cota é uma fracao ideal do patriménio do fundo, séo escriturais e nominativas.
Ao aplicar seus recursos em um fundo, o investidor adquire um determinado nimero de
cotas que é obtido dividindo-se o valor aplicado pelo valor da cota de entrada (conforme
o regulamento do fundo). O célculo da cota, nos fundos abertos, é feito diariamente
dividindo-se o patrimoénio liquido atualizado pelo niumero de cotas do fundo. Desta forma,
a valorizacao ou desvalorizacao diaria dos titulos que compdem a carteira do fundo, assim
como receitas e despesas, o lucro ou prejuizo na negociagdo dos titulos, taxa de
administragéo, incorporacao de dividendos, ou seja, a movimentacao diaria do fundo, afeta

o seu patrimonio e, portanto, o valor da cota.
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Valor dos

Ativos

Patrimonio
Liauido

PATRIMONIO

Valores a

Receber LIOUIDO

Quantid.
de Cotas

Despesas

Exemplo - um administrador langou o Fundo Referenciado DI Universo. No dia
em que o fundo é aberto a captacao, é conferido um valor para a cota, geralmente este
valor é de R$ 1,00. Um determinado investidor resolveu aplicar R$ 1.000,00 no Fundo
Referenciado DI Universo. Deste modo, da mesma maneira que todos os investidores que

aplicaram recursos neste fundo, nesse dia, este investidor adquiriu cotas por R$ 1,00.

Assim sendo, ao aplicar R$ 1.000,00, este investidor adquiriu 1.000 cotas do fundo.
Agora vamos imaginar que, 1 (um) més depois, o valor da cota do fundo fosse de R$
1,004708, o investidor permaneceria com 1.000 cotas do Fundo Referenciado DI Universo,

mas o valor aplicado teria subido de R$ 1.000,00 para R$ 1.004,71.

Cotas de fundos sao valores mobiliarios, portanto, os fundos séo regulamentados

e fiscalizados pela CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.
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As cotas de fundo fechado e seus direitos de subscricdo podem ser transferidos,
mediante termo de cessao e transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionario, ou
por meio de negociacao em mercado organizado em que as cotas do fundo sejam

admitidas a negociacao.

A transferéncia de titularidade das cotas de fundo fechado fica condicionada a
verificacdo, pelo administrador, do atendimento das formalidades estabelecidas no

regulamento e na Instrucdo CVM em vigor.

Composicao da carteira e riscos inerentes

O aspecto mais importante ao se lidar com o risco, sob a otica do investidor, € a
Diversificacao, isto é, ndo colocar "todos os ovos na mesma cesta": tudo em fundos DI, s6
poupancga, apenas CDB. A seguir, vem a Informacéo, isto &, conhecer as caracteristicas

dos investimentos.

O investidor deve considerar o risco da carteira, a cada investimento/resgate, seja
para adicionar um novo ativo ou elevar/reduzir outro ja existente. Por exemplo: um ativo
com alta volatilidade poderia ser considerado de alto risco quando analisado
individualmente, porém, se este ativo apresenta tendéncia de valorizacdo ou
desvalorizacéo contrarias as da carteira, isto €, correlagao negativa, sua aquisigcao ira

diminuir o risco da carteira.

A matéria prima dos modelos de administragao de risco sdo os dados do passado.

O passado, porém, raramente nos revela quando ocorrera a ruptura no futuro. A surpresa
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€ um combustivel, sobretudo, no mundo das financas. Portanto, a ciéncia da administracéo
do risco nunca traca um quadro futuro perfeito, nas imperfeicbes que se esconde a

turbuléncia.

Os tipos de risco dos Investimentos

Risco de Mercado: decorre de movimentos nos pregos ou nas taxas de juro dos
ativos que compdem a posicao/portfélio. Também se enquadram nesta categoria os riscos

Cambial, Pais e sistémico.

SO se verifica quando o ativo é negociado antes do seu vencimento, pois a

liqguidagdo no vencimento é feita pelo valor par (valor do contrato).
Os impactos com movimentos de taxas variam:

e ativos com taxas pré-fixadas:
e sofrem desvalorizacdo com a elevacao da taxa de juros e apresentam valorizagéo
com a queda.
e ativos com taxas flutuantes ou pos fixados:
e sem desagio: ndo impacta no precgo do ativo, apenas no nivel do rendimento.
e com desagio: o desagio segue as regras dos ativos com taxas pré-fixadas.
o O risco de Mercado ¢ medido pelo descolamento em relacdo a um

benchmark (referencial).

Risco de Liquidez: decorre da facilidade e ou dificuldade com que pode
converter um ativo em dinheiro vivo, pelo valor de mercado a qualquer momento, antes do

seu vencimento.
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Neste quesito, os investimentos podem ser:

e com liquidez garantida: fundos de investimento, poupanca, titulos publicos, CDB-
DI.

e nao tem liquidez antes do vencimento ou caréncia: fundos de capital garantido,
titulos de capitalizacao, previdéncia, RDB.

e dependem de achar um comprador: agbes no mercado a vista, debéntures, imdveis,

CDB, L.C., LCL.

Risco de Crédito: decorre de uma obrigacdo de resgate e ou liquidacédo, que nao
seja honrada pela respectiva contraparte (a empresa emitente, ou o Banco) - quando

ocorre um default.

No caso de captacdes pelas Instituicdes Financeiras (CDB, RDB, LC, LCI, LI,
Poupanca, Depésitos a vista), ha o FGC - Fundo Garantidor de Crédito, que cobre até R$
250.000,00 por CPF ou CNPJ. E importante ficar claro que, o FGC garante os titulos que
compdéem a carteira dos fundos e ndo o capital do cotista. Logo, se um fundo tiver
problemas e ndo honrar seus compromissos, o FGC nao ressarcira o cotista, mas se caso
um CDB, presente na carteira, nao for honrado, o fundo garantidor ressarcira o fundo em

até R$250.000,00.

Risco Operacional: decorre da falta de consisténcia e adequacgao dos sistemas,
processamento de operagdes, bem como de falhas nos controles internos, fraudes ou

gualquer evento deste tipo.

Pagina | 405



DOLAR Nivel Basico

Risco Legal: decorre do potencial questionamento juridico na execucdo dos
contratos. Esta categoria de risco deve ser mensurada para investimentos que envolvam

contratos especificos e os taylor made?20.

Taxas de administracédo e outras despesas

Como regra, as instituicdes administradoras estabelecem em regulamento uma
taxa pela administracéo da carteira e funcionamento do fundo, que é conhecida como taxa
de administracéo e é cobrada na forma de percentual sobre o patriménio do fundo. Além
da taxa de administracao, a legislacao permite que possam ser cobradas ainda uma taxa
de ingresso, no momento da aplicacdo e ainda uma taxa de saida, neste caso, pela saida
dentro de um periodo minimo estabelecido em regulamento, induzindo assim o cotista a
ficar mais tempo com os recursos aplicados no fundo. Outra taxa que, quando estabelecida
em regulamento, pode ser cobrada é a taxa de performance ou sucess fee, na forma de
um percentual sobre o ganho que exceder 100% de um determinado indice de referéncia

(benchmark).

Exemplo:

20 Taylor made significa personalizacdo a medida de cada cliente. Esse modelo oferece varios beneficios as
partes envolvidas, e, quando aplicado a processos contratuais, beneficia tanto o contratante como o
contratado. Através desse acordo, eles estabelecem uma vantagem competitiva frente a seus concorrentes, ja

que a flexibilidade permite atender as especificidades de cada empresa.
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e Taxa de administracao de 1,5% a.a. cobrada diariamente sobre o patriménio do
Fundo.

e Taxa de performance de 20% sobre o retorno que ficar acima de 100% da variagao
do CDI no periodo de 6 meses.

e Taxa de ingresso de 10% sobre o valor aplicado.

e Taxa de saida de 3,5% sobre o valor resgatado se o saque ocorrer apds 180 dias
da data de aplicagéo, 2,0% do valor resgatado se o resgate acontecer apds
transcorridos 12 meses da data de aplicacéo. Apds 12 meses néo sera mais cobrada

taxa de saida.

E sempre importante lembrar que quanto maior a taxa de administracédo, menor
sera o retorno que o fundo oferecera, assim cada 1% de taxa de administracao cobrada
pelo fundo representa menos 1% de rentabilidade proporcionada ao cotista. Desta forma,
quanto menor a taxa de administragao, maior sera, teoricamente, a rentabilidade do fundo,
mantidas inalteradas todas as outras variaveis. Contudo, se para os fundos do segmento
de renda fixa este fato € incontestavel, para os fundos de renda varidvel cabem algumas
ponderacoes. Para os fundos de gestao passiva, nao ha o que contestar em relacéo a este
ponto: menores taxas significam maiores retornos. Por sua vez, os fundos de gestao ativa,
a taxa de administracao se torna, no minimo, secundaria. Nestes casos, o que interessa é
o resultado liquido que o fundo oferece. Se ele cobra uma taxa de administragao superior
a outros fundos, mas proporciona retorno liquido acima de outros fundos, melhor para o
investidor que estara simplesmente sendo remunerado pela qualidade do servigo

prestado.
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E sempre bom ter em mente, e conforme Fortuna (2017, p.633), que: “quanto

menor a taxa de juros de referéncia do mercado, Selic, menor terd que ser a taxa cobrada

pelo fundo de investimento, sem distingcédo de classe de tributacdo e/ou capacidade de

gestdo” .

Direitos e obrigacoes dos condéminos

Direitos

Ser informado sobre as caracteristicas do fundo pelo administrador;

Receber as informacdes sobre a composicao da carteira ao mesmo tempo em que
0s outros cotistas e interessados;

Receber convocacao para Assembleia Geral de Cotistas dentro do prazo
regulamentar;

Receber qualquer informacado que, porventura, possa alterar sua decisdo de

investimento (fato relevante).

Obrigacoes

Comparecer as Assembleias Gerais dos Cotistas. A presenca nédo é obrigatoria, mas
certas questdes de interesse dos cotistas sdo decididas nessas assembleias e o
nao comparecimento pode resultar em uma decisdo desfavoravel ao cotista;

Ler atentamente o regulamento e os demais instrumentos de divulgagao do fundo

antes de investir;
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Responder por eventual patrimonio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da
responsabilidade do administrador e do gestor, se houver, em caso de
inobservancia da politica de investimento ou dos limites de concentracéo previstos
no regulamento e na regulamentacao vigente;

Assinar Termo de Adeséao e Ciéncia de Risco ao aplicar no fundo, com excecéo do
Fundo de Renda Fixa Simples que sera apresentado no capitulo das principais

modalidades dos Fundos de Investimento.

Administracao

Vedagodes e obrigacées do Administrador e do Gestor

E vedado ao administrador e ao gestor, no que ¢ aplicavel, praticar os seguintes

atos em nome do fundo:

receber deposito em conta corrente;

contrair ou efetuar empréstimos, salvo em modalidade autorizada pela CVM;
prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;

vender cotas a prestacdo, sem prejuizo da integralizagdo a prazo de cotas
subscritas;

prometer rendimento predeterminado aos cotistas;

realizar operagdes com acgdes fora de mercado organizado;

utilizar recursos do fundo para pagamento de seguro contra perdas financeiras de
cotistas; e

praticar qualquer ato de liberalidade.
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Obrigacées do Administrador e do Gestor

e diligenciar para que sejam mantidos, as suas expensas, atualizados e em perfeita
ordem:
o o registro de cotistas;
o o livro de atas das assembleias gerais;
o o livro ou lista de presenca de cotistas;
o o0s pareceres do auditor independente;
o o0s registros contabeis referentes as operacgdes e ao patriménio do fundo; e
o adocumentacao relativa as operagdes do fundo.

e solicitar, se for o caso, a admissao a negociagao das cotas de fundo fechado em
mercado organizado;

e pagar a multa cominatdria, nos termos da legislacéo vigente, por cada dia de atraso
no cumprimento dos prazos previstos;

e manter atualizada junto a CVM a lista de prestadores de servigos contratados pelo
fundo, bem como as demais informacdes cadastrais;

e custear as despesas com elaboracao e distribuicao do material de divulgacao do
fundo, inclusive da lamina, se houver;

e manter servico de atendimento ao cotista, responsavel pelo esclarecimento de
duvidas e pelo recebimento de reclamacdes, conforme definido no regulamento do
fundo;

e observar as disposi¢gdes constantes do regulamento;

e cumprir as deliberagdes da assembleia geral; e
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e fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

Normas de Conduta

O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacdo, estéo

obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

e exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢coes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracao de seus proprios negocios, atuando com lealdade em
relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir
a relacao fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infraces ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administragao ou gestao;

e exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patrimonio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o regulamento
sobre a politica relativa ao exercicio de direito de voto do fundo; e

e exercer, ou diligenciar para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do
patrimonio e das atividades do fundo, ressalvado o que dispuser o formulario de
informacdes complementares sobre a politica relativa ao exercicio de direito de
voto do fundo;

e empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos os atos necessarios para assegura-los, e

adotando as medidas judiciais cabiveis.
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Sem prejuizo da remuneragao que é devida ao administrador e ao gestor na
qualidade de prestadores de servigos do fundo, o administrador e o gestor devem transferir
ao fundo qualquer beneficio ou vantagem que possam alcancar em decorréncia de sua

condicéo.

E vedado ao administrador, ao gestor e ao consultor o recebimento de qualquer
remuneracao, beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes
relacionadas, que potencialmente prejudique a independéncia na tomada de decisao de

investimento pelo fundo.

A vedacdo de que trata o paragrafo acima nao incide sobre investimentos

realizados por:

.  Fundo de Investimento em cotas de Fundo de Investimento que invista mais de
95,00% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio em um Unico Fundo de
Investimento; ou

[l. Fundos de Investimento exclusivamente destinados a investidores profissionais,

desde que a totalidade dos cotistas assine termo de ciéncia.

Objetivo do fundo e politica de investimento. Definicao e finalidade.

O Objetivo do fundo descreve aquilo a que o fundo se propde, a sua meta. Por
exemplo, ultrapassar um determinado indice de referéncia (benchmark). Ja a Politica de
Investimento descreverd como o gestor pretende atingir esse objetivo proposto, por
exemplo, comprando agées que possuam um potencial de rentabilidade superior a media

do mercado acionério, de acordo com uma determinada metodologia.
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Entender o Objetivo e a Politica de Investimento do Fundo ¢ fundamental para

qgue o investidor escolha um fundo corretamente.

Objetivo de investimento: os objetivos dos fundos dizem respeito ao seu “fim

»

, e devem responder a pergunta.

“Onde o fundo pretende chegar?” .

Dessa forma, o administrador devera descrever, obrigatoriamente, os objetivos de
investimento do fundo, mencionando, quando for o caso, metas e parametros de

performance.

Podera também indicar a categoria ou tipo do Fundo de Investimento.

Politica de investimento: A Politica de Investimento de um fundo tem por
finalidade definir a linha de atuacdo quanto aos instrumentos financeiros que podem
compor a carteira, os riscos que o fundo pode correr e o que o administrador e o gestor

podem ou néo fazer para que os objetivos constantes do regulamento sejam alcancados.

A politica de investimentos diz respeito aos “meios” utilizados, devendo

responder a questdo: “como o Objetivo sera atingido?” .

Assim, a politica de investimentos deve descrever, obrigatoriamente, como o
fundo pretende atingir o seu objetivo, identificando as principais estratégias técnicas ou
praticas de investimento utilizadas, os tipos de titulos e valores mobiliarios nos quais o
Fundo de Investimento pode investir (incluindo derivativos e suas finalidades), politicas
de selecao e alocacao de ativos, e, quando for o caso, politicas de concentracao. Definir
também as faixas de alocacao de ativos e limites de concentracédo e limites de

alavancagem, quando for o caso.
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Cabe ressaltar que a distincdo entre Politica de Investimento e Objetivo deve ser

clara no regulamento e na lamina do fundo.

Diferenciais do Produto para o Investidor

O risco de um fundo de investimento esta diretamente ligado a composicao de
sua carteira, ou seja, aos ativos que formam seu patriménio. O risco individual de cada um

desses ativos ira contribuir para o risco da carteira proporcionalmente a sua participacgéao.

Dessa forma, podemos dizer que os Fundos de Investimento possuem algumas

vantagens em relacao a aplicacao em Ativos Individuais, das quais destacamos:

Acessibilidade ao mercado financeiro.

Quando se fala em acessibilidade ao mercado financeiro, se faz referéncia
justamente a possibilidade que os Fundos de Investimento proporcionam ao investidor de,
Com poucos recursos, ter acesso a investimentos que exigem um capital muito maior, o
qual & obtido pela unido dos recursos de varios investidores. Além disso, montar uma
carteira individual representa custos altos para um pequeno investidor. Esses custos séo
diluidos quando se investe em Fundos de Investimento, ja que sédo divididos entre diversos

cotistas.

Diversificacao
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Todos os profissionais do Mercado Financeiro concordam que é muito melhor
para o investidor diversificar sua carteira entre varios ativos do que concentrar num unico
investimento. A diversificagdo faz com que perdas de uma aplicagdo sejam compensadas

com ganhos em outras.

Diversificar investimentos ¢é tarefa que demanda tempo e experiéncia. Negociar
no momento certo € mais facil para profissionais especializados do que para o investidor
pouco afeito ao mercado financeiro. Ao aplicar em fundos de investimento, o investidor

tem o risco diluido nos diversos titulos de emissores diferentes.

Riscos dos ativos individuais versus riscos da carteira

Se aoinvés de investir em um titulo especifico, o investidor aplicasse em um fundo
que tivesse este titulo na carteira, a perda do investidor seria bem menor, pois a
participacao do titulo representaria apenas uma pequena fracdao da carteira de

investimento do fundo.

Os riscos isolados dos ativos que constituem a carteira se compensam

parcialmente, e o risco remanescente € menor devido ao efeito da diversificagéao.

Conclusao - o risco de investir em uma carteira diversificada de agdes, como
normalmente sao as de fundos, € menor que o risco isolado de investir em uma uUnica agao
da carteira desse fundo, pois parte do risco isolado é eliminado pelo processo de

diversificacéo.
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Liquidez

A liquidez é outra caracteristica comum aos fundos de investimento, dado que

confere aos seus cotistas a possibilidade de saques a qualquer momento.

A maioria dos fundos tem liquidez diaria, conferindo ao cliente uma tranquilidade

a mais na administracdo de eventuais necessidades de caixa.

Divulgacao de informacdes para venda e distribuicao

A divulgacéo de informacoes sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e
simultdnea para todos os cotistas, inclusive, mas nao limitadamente, por meio da
disponibilizagcdo dos materiais relacionados a cada fundo (a seguir). Usara os canais
eletronicos e as péaginas na rede mundial de computadores do administrador, do
distribuidor - enquanto a distribuicéo estiver em curso -, e da entidade administradora do

mercado organizado onde as cotas sejam admitidas a negociacgéao:
Materiais Relacionados a cada fundo:

[ Regulamento atualizado;
. Lamina de informagdes essenciais atualizada, se houver;
1. Demonstragéo de desempenho;

[V. Termo de adeséo.

As informacdes referidas acima devem ser:
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I.  Verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro;
[I.  Escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa; e

lll.  Uteis a avaliacdo do investimento.

Instrumentos de divulgacao das politicas de investimento e rentabilidade

A divulgacgao de informacdes sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultanea

para todos os cotistas por meio da disponibilizacao dos seguintes materiais:

[.  Regulamento Atualizado;
Il.  Léamina de informacoes essenciais atualizada, quando houver;
lll. ~ Demonstracao de Desempenho,

V. Termo de adesao.

A partir da Instrucao CVM 555, foi eliminado o PROSPECTO, evitando duplicacdo de

informacéo e custo para a industria.

Regulamento

Documento que estabelece as regras de funcionamento e operacionalizagao de
um fundo de investimento, segundo legislacéo vigente. O regulamento dos fundos € Unico

e deve obrigatoriamente ser registrado em cartorio. Deve conter as seguintes informagodes:

e Qualificagédo do administrador do fundo;
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e Quando for o caso, referéncia a qualificacdo do gestor da carteira do fundo;

e Qualificagao do custodiante;

e Espécie do fundo, se aberto ou fechado;

e Prazo de duragéao, se determinado ou indeterminado;

e Politica de investimento, de forma a caracterizar a classe do fundo;

e Taxa de administracao, fixa e expressa em percentual anual do patriménio liquido
(base 252 dias);

e Taxas de performance, de ingresso e de saida, se houver;

e Demais despesas do fundo, desde que devidamente autorizadas;

e Condicoes para a aplicacao e o resgate de cotas;

e Distribuicao de resultados;

e Publico alvo;

e Referéncia ao estabelecimento de intervalo para a atualizacdo do valor da cota,
quando for o caso;

e Exercicio social do fundo;

e Identificacéo dos riscos assumidos pelo fundo, e;

e Forma de comunicacao que sera utilizada pelo administrador.

Observacdao - o regulamento pode ser alterado, independentemente da
Assembleia Geral, sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade de
atendimento a exigéncias expressas da CVM, de adequagdo a normas legais ou

regulamentares ou ainda em virtude da atualizagédo dos dados cadastrais do administrador,
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do gestor ou do custodiante do fundo, tais como alteragdo na razéo social, enderecgo e

telefone.

As alteracdes acima devem ser comunicadas aos cotistas, por correspondéncia,

no prazo de até 30 (trinta) dias, contados da data em que tiverem sido implementadas.

O administrador tem o prazo de até 30 (trinta) dias, salvo determinacdo em
contrario, para proceder as alteracoes determinadas pela CVM, contado do recebimento

da correspondéncia que formular as referidas exigéncias.

Lamina de informacées essenciais

O administrador de fundo aberto que néo seja destinado exclusivamente a
investidores qualificados deve elaborar uma lamina de informagdes essenciais conforme
modelo especifico definido na ICVM 555. E facultado ao administrador do fundo formatar

a lamina livremente desde que:

I. A ordem das informacdes seja mantida;
. O conteudo nédo seja modificado;
IIl.  Os logotipos e formatacédo nao dificultem o entendimento das informacgoes; e
V. Quaisquer informacodes adicionais:
a. Sejam acrescentadas ao final do documento;
b. Nao dificultem o entendimento das informacdes contidas na lamina; e

c. Sejam consistentes com o conteudo da prdpria ldmina e do regulamento.
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O administrador e o distribuidor devem assegurar que potenciais investidores
tenham acesso a lamina antes de seu ingresso no fundo, que ndo pode ter a denominacao

“lamina” atribuida a qualquer outro material de divulgacao.

O administrador e o distribuidor devem assegurar que potenciais investidores
tenham acesso a lamina antes de seu ingresso no fundo, que néao pode ter a

denominacao “lamina” atribuida a qualquer outro material de divulgacéo.

A lamina deve ser atualizada mensalmente até o dia 10 (dez) de cada més com

os dados relativos ao més imediatamente anterior.

Demonstracdo de desempenho

A demonstragao de desempenho deve ser preparada para todos os fundos abertos
em operacéo ha, no minimo, 1 ano, e ser produzido conforme modelo especifico, que prevé

0s seguintes pontos:

1. Denominacéo completa do fundo conforme o cadastro na CVM
2. Rentabilidade

2.1 - Mensal nos ultimos 12 meses

2.2 - Ultimos 5 anos

3. Despesas do Fundo

Pagina | 420



DOLAR Nivel Basico

Termo de adesdo e ciéncia de risco

Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalizacao de termo

de adeséao e ciéncia de risco, que:

[.  teve acesso ao inteiro teor:

a. do regulamento;

b. da lamina, se houver; e

c. demonstracao de desempenho;

[I.  tem ciéncia:

a. dos fatores de risco relativos ao fundo;

b. de que ndo ha qualquer garantia contra eventuais perdas patrimoniais que
possam ser incorridas pelo fundo;

c. de que a concessao de registro para a venda de cotas do fundo nao implica,
por parte da CVM, garantia de veracidade das informagdes prestadas ou de
adequacédo do regulamento do fundo a legislagdo vigente ou julgamento
sobre a qualidade do fundo ou de seu administrador, gestor e demais
prestadores de servicos; e

d. seforocaso, de que as estratégias de investimento do fundo podem resultar
em perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagcao do

cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.

O administrador deve manter a disposicao da CVM o termo contendo essas
declaracoes, devidamente assinado pelo investidor, ou registrado em sistema

eletronico que garanta o atendimento dessa exigéncia.
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Taxas, Tipos e Formas de Cobranca

Taxa de Administragcdo

A administracdo compreende o conjunto de servigos relacionados direta ou
indiretamente ao funcionamento e a manutencao do fundo, que podem ser prestados pelo
proprio administrador ou por terceiros por ele contratados, por escrito em nome do fundo,
a taxa de administracéo € cobrada pela instituicdo devido ao servigco de administragéao de
um fundo de investimento. Como se trata da remuneracao desse servico, fica a critério da
instituicao estabelecer os valores percentuais dessa taxa, que deve estar preestabelecida
no regulamento do fundo. A taxa de administracao € calculada sobre o patriménio do

fundo, sendo provisionada diariamente e cobrada mensalmente.

A taxa de administracéo ¢ fixa e expressa em percentual ao ano base 252 dias,

sendo a forma mais comum de remuneracao do administrador.

O regulamento deve dispor sobre a taxa de administracao, que remunerara todos

os servicos indicados abaixo:

e a gestdo da carteira do fundo;

e a consultoria de investimentos;

e as atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e valores
mobiliarios;

e distribuicdo de cotas;

e aescrituracao da emissao e resgate de cotas;

e custodia de titulos e valores mobiliarios e demais ativos financeiros; e
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e classificagao de risco por agéncia especializada constituida no Pais.

Formas de cobrancga (ajuste no valor da cota)

A remuneracado do administrador ¢ calculada a base de 1/252 da taxa referida,
sobre o valor didrio do patriménio liquido do fundo. Essa remuneracdo é paga

mensalmente, por periodos vencidos.

Mesmo néo levando em conta o rendimento da carteira no dia, € importante
destacar que a taxa da administracao afeta o valor da cota do fundo, ou seja, quando o
administrador divulga o valor das cotas de um fundo, esse valor ja € liquido da taxa de

administracéo e outras despesas.

Taxa de Performance

E a taxa cobrada pelos administradores sobre a rentabilidade do fundo de
investimento que exceder a variagdo de um determinado indice de referéncia (benchmark)

previamente estabelecido, assim sendo, que varia de acordo com o desempenho do fundo.

Ex.: vamos imaginar uma taxa de performance de 20% sobre o CDI, significa que
este percentual sera cobrado sobre os rendimentos que ultrapassarem a variacédo do CDI

no periodo.

E a CVM que determina as regras para a cobranca de taxa de performance:
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O regulamento podera estabelecer a cobranca da taxa de performance, sendo
vedada a cobranca para os fundos das classes: Curto Prazo, Referenciado e Renda Fixa

Curto Prazo, exceto se estes fundos forem destinados a investidor qualificado.

e A cobranca da taxa de performance devera atender aos seguintes critérios:

o vinculagdo a um parametro de referéncia compativel com a politica de
investimento do fundo e com titulos que efetivamente a componham;

o vedacéo da vinculacdo da taxa de performance a percentuais inferiores a
100% do parametro de referéncia;

o cobranga por periodo, no minimo, semestral; e

o cobranca apos a deducdo de todas as despesas, inclusive da taxa de
administragéao.

o ¢é vedada a cobranca de taxa de performance quando o valor da cota do
fundo for inferior ao seu valor por ocasido da ultima cobrancga efetuada
(conceito Linha d’ agua):

o € permitida a cobranca de ajuste sobre a performance individual do cotista
que aplicar recursos no fundo posteriormente a data da ultima cobranca,
exclusivamente, nos casos em que o valor da cota adquirida for inferior ao
valor dela na data da ultima cobranca de performance efetuada;

o Os fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados podem
cobrar taxa de performance, de acordo com o que dispuser o seu

regulamento.

Taxa de Ingresso e Taxa de Saida
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Alguns fundos cobram taxa de ingresso, no momento da aplicagéo, desde que

conste do regulamento sua forma de cobranca.

A maioria dos Fundos de Investimento nao aplica essa cobranca atualmente, sendo

mais comum sua utilizagdo nos Planos de Previdéncia Complementar (Ex.: PGBL).

Taxa de Saida

Alguns fundos cobram taxa de saida no resgate, que pode ser utilizada para

penalizar uma saida antes de um prazo preestabelecido.

Regras de Alteracao

As taxas previstas em regulamento ndo podem ser aumentadas sem a aprovagao
da assembleia geral de cotistas, contudo, podem ser reduzidas unilateralmente pelo
administrador, que deve comunicar esse fato, imediatamente, a CVM e aos cotistas,

promovendo a devida alteragao no regulamento e, se for o caso, na lamina.

Encargos dos Fundo

Além das taxas de administragéo e performance, um fundo tem outras despesas

(encargos) que podem ser debitadas pela instituicdo administradora que sé&o:
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taxas, impostos ou contribuicdes federais, estaduais, municipais ou autarquicas,
que recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacoes do fundo;
despesas com o registro de documentos em cartorio, impressao, expedigao e
publicacao de relatérios e informagdes periddicas previstas;

despesas com correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunicacées
aos cotistas;

honorarios e despesas do auditor independente;

emolumentos e comissdes pagas sobre as operacdes do fundo;

honorarios de advogados, custas e despesas processuais correlatas, feitas em
defesa dos interesses do fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da
condenacao imputada ao fundo, se for o caso;

parcela de prejuizos nao coberta por apolices de seguro e nao decorrente
diretamente de culpa ou dolo dos prestadores dos servicos de administracdo no
exercicio de suas respectivas funcgoes;

despesas relacionadas, diretas ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto do
fundo pelo administrador ou por seus representantes legalmente constituidos, em
assembleias gerais das companhias nas quais o fundo detenha participacao;
despesas com custddia e liquidacéo de operagdes com titulos e valores mobiliarios,
ativos financeiros e modalidades operacionais;

despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagdes ou com
certificados ou recibos de depodsito de valores mobiliarios;

no caso de fundo fechado, a contribuicao anual, devida as bolsas de valores ou as
entidades do mercado de balcdo organizado, em que o fundo tenha suas cotas

admitidas a negociacao; e
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e as taxas de administracdo e de performance se houver.

Quaisquer despesas nao previstas como encargos do fundo, inclusive as relativas a
elaboragéo da lamina, deverao correr por conta do administrador, devendo ser por ele

contratados.

Principais estratégias de gestao

A rentabilidade dos fundos de investimentos esta ligada diretamente a sua

estratégia de gestao.

As principais estratégias do mercado sao:

e Fundos de investimentos indexados, também conhecidos como fundos de gestéo
passiva.

e Fundos de gestao ativa.

Fundos de Investimento com Gestdo Passiva - Definicoes.

A estratégia de gestdo passiva de um fundo de investimento busca obter
rentabilidade igual ao de um determinado indice de referéncia. Isso significa que o gestor
procura no mercado as melhores alternativas de investimento visando atingir o objetivo

deste fundo, sempre de acordo com a sua politica de investimento.

Renda Fixa
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Fundos DI - séo fundos atrelados ao CDI (Certificado de Depdsito Interbancario).
Tém o objetivo de acompanhar as taxas de juros de mercado. E um bom investimento, de
baixo risco, especialmente quando ha uma expectativa de que os juros subam. Investem
no minimo 95% em papéis pos-fixados de renda fixa, com rendimento atrelados a variagéao
do CDI ou Selic e aplica pelo menos 80% em papéis da divida federal ou ativos de renda

fixa privados considerados de baixo risco.

Fundo DI procura acompanhar a variacao da taxa de juros de curto prazo do

mercado (CDI/SELIC). (Fundo Passivo)

Os fundos DI sdao adequados para investidores que tem, dentre outros, os

seguintes objetivos ou expectativas:

e Cenario de elevacao da taxa de juros;

e Cenario de incerteza ou muita volatilidade;

e Horizonte de tempo de curto/médio prazo;

e Necessidade de liquidez a qualquer momento;

e Deseja aderéncia a variacao da taxa de juros.

Fundos Cambiais - sdo fundos que buscam acompanhar a variacdo do délar, por
meio de titulos publicos cambiais e papéis que financiam as exportagoes. E indicado para
quem tem dividas em délar, familia no exterior, e quer se proteger de variagdes da moeda

norte-americana.

Fundos Cambiais sdo uma boa opg¢ao para investidores que tém, dentre outros,

0s seguintes objetivos ou expectativas:
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e Necessidade de protecdo (hedge) cambial, para eventuais dividas em moeda
estrangeira.

e Acumulagéo e recursos financeiros que serdao despendidos em moeda estrangeira
(pode ser viagem, curso no exterior, aquisicdo de maquinas e equipamentos
importados).

e Expectativa de elevagao da taxa de cambio e desejo de especular oportunidade de

ganhos neste cenario.

Fundo IGP-M ou IPCA - deve seguir a mesma estratégia de aderéncia ao indice
de referéncia (benchmark), no caso deste tipo de fundo, a variacdo do indice de precgo

(inflagdo) medida pelo IGP-M (FGV) ou IPCA (IBGE).

Por sua caracteristica, os fundos desta categoria sdo indicados para investidores

qgue tém, dentre outros, os seguintes objetivos ou expectativas:

e Necessidade de protecdo (hedge) do poder de compra de seu capital contra a
variagao dos indices de inflagao.
e Expectativa de elevacao do indice de preco e desejo de especular oportunidade de

ganhos neste cenario.

Conceito e Finalidade dos Benchmarks e indices de referéncia: taxa DI, taxa Selic,
indices de Precos (IGP-M e IPCA), indice de Mercado Anbima (IMA Geral, IMA-B e

IRF-M)
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Se procurarmos uma aplicacao conservadora com rendimento que acompanhe as

taxas de juros de mercado, os benchmarks mais indicados sdo a Taxa DI ou a Taxa SELIC.

A Taxa DI é a média das taxas negociadas entre os bancos para empréstimos de
curtissimo prazo. Sendo assim, podemos entender que os Fundos Referenciados
DI, investem em titulos atrelados a esta taxa negociada entre os bancos. A Taxa
Referencial SELIC é uma taxa de juros fixada pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM) do Banco Central do Brasil que remunera os investidores no negécio de
compra e venda de titulos publicos. Ela é obtida mediante célculo da taxa média
ponderada dos juros praticados pelas instituicoes financeiras.

Se o0 objetivo do investidor é manter o poder de compra do dinheiro em reais (R$),
deve procurar um investimento que tenha como benchmark o IGP-M, por exemplo,
pois, como visto, trata-se de um indice de precos que registra a evolucao dos precos
como medida sintese da inflacdo. J& o Governo federal, para calcular se a inflacao
esta de acordo com a meta inflacionaria definida pelo Conselho Monetario Nacional
utiliza-se do IPCA - indice de Precos ao Consumidor Amplo que € um benchmark
para a inflagao nacional.

O IMA - indice de Mercado Anbima, mede a rentabilidade de uma carteira tedrica
de titulos publicos federais, elaborada pela Anbima - Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. O indice é composto por um
indice geral (chamado “IMA-Geral” ), que é calculado pela média ponderada de
outros subindices (IMA-B, IMA-C, IRF-M e IMA-S). Cada um dos subindices, por

sua vez, € calculado a partir de um tipo diferente de titulos:
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e [IMA-B - Composto por titulos do tipo NTN-B, cuja rentabilidade é calculada a partir
de juros prefixados mais correcao pelo IPCA;

e |IRF-M - Composto por titulos prefixados (LTN e NTN-F).

Renda Variavel

Trata-se de tipos de fundos de agdes em que o gestor do fundo busca replicar a
rentabilidade obtida por um determinado indice de ac6es, como por exemplo, o IBOVESPA
ou o IBX. Em geral, estes fundos tém perfil menos agressivo de investimento que os fundos

ativos de acoes.

Os Fundos Indexados IBOVESPA ou IBX sdo mais adequados para investidores

que tem, dentre outros, os seguintes objetivos ou expectativas:

e Deseja investir em agdes que compdéem o indice de referéncia do mercado
acionario.

e Privilegia a liquidez considerando tratar-se das agdes mais negociadas no mercado
(gerencia o risco de liquidez).

e Deseja rentabilidade relativa ao benchmark.

Conceito e Finalidade dos Benchmarks e indices de referéncia: indice Bovespa

(IBOVESPA), indice Brasil (IBrX) e indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
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Quando o investidor procura alternativa para investimento em acdes, um possivel
referencial € o IBOVESPA, IBX ou ainda o ISE, ja que esses indices sdo compostos pelas

acoes mais negociadas na Bovespa, refletindo o comportamento do mercado.

e indice BOVESPA - IBOVESPA - O Ibovespa ¢ o resultado de uma carteira tedrica de
ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos nesta metodologia.

o Aplicam-se ao |bovespa todos os procedimentos e regras constantes do
Manual de Definicdes e Procedimentos dos indices da B3 S/A.

o O objetivo do Ibovespa ¢ ser o indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de acbes brasileiro.

o A carteira tedrica deste indice procura retratar o perfil dos negocios
ocorridos na B3 S/A, tomando em consideracéo as acées com maior grau de
negociabilidade.

o Estas agbes, em conjunto, representam 80% do volume transacionado nos
doze meses anteriores a formacéo da carteira. Como critério adicional,
exige-se que a acao apresente, no minimo, 80% de presenca nos pregoes
do periodo. Portanto, o critério de corte é a liquidez do papel.

e IBRX 100 - indice Brasil 100 - IBRX - indice Brasil, ¢ um indice que mede o retorno
de uma carteira hipotética composta por 100 acdes selecionadas entre as mais
negociadas na B3 S/A, em termos de numero de negdcios e volume financeiro,

ponderadas no indice pelo seu respectivo valor de mercado.

Sua apuragao iniciou-se em 28/12/95, quando valia 1000 pontos, passando a ser

divulgado no mercado a partir de 2/02/1997. A carteira tedrica do IBRX é revisada a

a
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e IBRX 50 - indice Brasil 50 - O IBRX-50 é um indice que mede o retorno total de
uma carteira teorica composta por 50 acoes selecionadas entre as mais negociadas
na BOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado
das agdes disponiveis a negociagao. Ele foi desenhado para ser um referencial para
os investidores e administradores de carteira, e também para possibilitar o
lancamento de derivativos (futuros, opgdes sobre futuro e opgdes sobre indice). O
IBRX-50 tem as mesmas caracteristicas do IBRX - indice Brasil, que é composto
por 100 agdes, mas apresenta a vantagem operacional de ser mais facilmente
reproduzido pelo mercado.

o O indice IBRX-50 ¢ composto pelos 50 papéis mais liquidos da B3 S/A,
escolhidos de acordo com os critérios de inclusao descritos abaixo.
o Integram a carteira do IBRX-50 as agdes que atendem cumulativamente aos
critérios a seguir:
= seruma das 50 agcbes com maior indice de negociabilidade apurados
nos doze meses anteriores a avaliacao.
= ter sido negociada em pelo menos 80% dos pregdes ocorridos nos

doze meses anteriores a formagao da carteira.

Cabe ressaltar que companhias que estejam sob regime de concordata
preventiva, processo falimentar, situacao especial, ou ainda que tenham sofrido ou

estejam sob prolongado periodo de suspenséao de negociagéo, nao integrardo o IBRX-50.
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 indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE - O ISE tem por objetivo refletir o
retorno de uma carteira composta por acées de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial,

e atuar como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro.

Tanto no IBOVESPA, como no IBrX e no IBrX-50, o critério para uma acao ingressar
no indice ¢ a liquidez. Contudo, o IBOVESPA caracteriza-se por ponderar as
empresas (estipular o peso da acao no indice) pelo critério de liquidez (volumes de

acées negociados). Ja o IBRX-100 e o IBRX- 50 ponderam pelo valor de mercado de

Estratégias para manter aderéncia aos indices de referéncia e as respectivas

limitacoes

Embora os gestores se empenhem em implementar a estratégia objetivando a
maior aderéncia possivel ao indice de referéncia, existem alguns fatores que impedem que

essa aderéncia seja perfeita.
Os fatores que podem impedir uma aderéncia perfeita séo:

e Parte da carteira - limite imposto pela CVM de 5% do patriménio para investir em
ativos nao relacionados ao indice de referéncia.

e A utilizacao de derivativos para conseguir a aderéncia a carteira.

e Critério de Marcagao a Mercado adotado pelo administrador.

e Avariacdo do cupom de juros de titulos pds fixados - as NTN’ s. Além da correcéo
do indice de atualizagao, esses titulos pagam um cupom de juros, cujo prego pode

oscilar ao longo do tempo.
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e A taxa de administragcao e outras despesas.

e No caso dos fundos Ibovespa e IBX, o critério de calculo é o valor da cota;

e Osindices de mercado sao calculados, segundo critério da Bovespa, pelo preco de
fechamento das acoes. Valor da cota dos fundos de acbes, segundo critério da

CVM, devem ser apurados com base no preco médio de negociacao das acoes.

Fundos de Investimento com Gestao Ativa. Definicoes

Os fundos ativos procuram perseguir rentabilidade superior ao benchmark
indicado. Os administradores normalmente mencionam no regulamento o mecanismo que
sera utilizado para perseguir tal rentabilidade. Fundos ativos sdo indicados para
investidores que querem rendimentos superiores ao do mercado. Dentre os fundos ativos,

podemos ter opgdes com maior ou menor grau de risco.

Renda Fixa

Os Fundos de Renda Fixa podem aplicar em taxa de juros pré ou pods-fixada,

indices de precos ou a combinagao de ambos.

Os Fundos Multimercados, por exemplo, sdo fundos que normalmente possuem
gestao ativa, pois combinam investimentos em ativos de diversos mercados (juros, cambio,
acgoes, derivativos etc.) em fungdo de uma estratégia de investimento adotada pelo Gestor
e sem se preocupar com o desempenho de um indice de referéncia especifico. Desta

forma, podem assumir mais riscos visando rentabilidades maiores.
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Renda Variavel

Trata-se de um dos tipos de fundos de acdées em que o gestor do fundo busca
superar a rentabilidade obtida por um determinado indice de acdes, como por exemplo, o
Ibovespa ou o IBX. Em geral, estes fundos tém perfil mais agressivo de investimento que

os fundos de agbes indexados.

Dentre os fundos ativos existem também os alavancados, que utilizam derivativos
para obter uma rentabilidade ainda mais atrativa e que, exatamente por isto, tém um perfil

ainda mais arriscado de investimento.

Estratégias de gestao: posicionamento, hedge e alavancagem

e Hedge - Termo que vem do inglés e que significa protegcdo. Também denomina
administracéo do risco, como, por exemplo, o ato de tomar uma posigao em outro
mercado (futuros, por exemplo) oposta a posicdo no mercado & vista, para
minimizar o risco de perdas financeiras em uma alteragéo de precos adversa.

e Posicado ou Especulacao: o gestor pode assumir posicdo de risco através de
derivativos. Sempre que o regulamento do fundo permitir, podera adotar essa
estratégia visando obter maior retorno para os cotistas desse fundo. Neste caso, a
posicao de risco € igual ou menor do que o valor do patriménio. Exemplo: o gestor

arrisca 20% do patrimonio.
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e Alavancagem: Alguns fundos preveem em seus regulamentos a utilizacdo da
estratégia de alavancagem com a utilizacdo de derivativos para atingir seus
objetivos de investimento. Com isso, assumem uma posig¢ao de risco maior do que
o patriménio do fundo. Potencializando, dessa forma, os resultados da carteira.
Esses resultados podem tanto ser positivos como negativos.

o Estratégia de alavancagem: No caso dos fundos de investimento, é a possibilidade
de ocorrer perda superior ao patriménio liquido de um fundo. E verdade que isso
aumenta as chances de ganho. Porém, o uso desta estratégia aumenta o risco para

guem participa de um fundo de investimento que usa a estratégia de alavancagem.

O investidor pode, inclusive, ser chamado pelo administrador para fazer aportes

que cubram eventuais prejuizos.

O regulamento e a lamina informam se o gestor do fundo esta autorizado ou nao

a fazer esse tipo de operacéo.
Principais Modalidades de Fundos de Investimento
Classificagcdo CVM

A regulamentacao da CVM dada pela Instrucdo CVM 555/2014, organiza os fundos

de investimento em quatro diferentes classes.

A classificagdao do fundo, que consta em sua denominagéo, caracteriza a sua
politica de investimento e, portanto, € informacao fundamental para a tomada de decisao

de investimento.

Além da classificacéo geral, os fundos podem acrescentar sufixos ao seu nome,

que funcionam como uma espécie de subclassificacao.
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Conheca as classes dos fundos de investimento e os sufixos que podem receber:

Fundo de Renda Fixa

Os fundos classificados como “Renda Fixa” apresentam como principal fator de
risco de sua carteira a variacdo da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos. Devem
ter pelo menos 80% da sua carteira investida em ativos que estejam relacionados a esses

fatores de risco.

Na pratica, esses ativos financeiros sdo, em sua maioria, os chamados titulos de
renda fixa, como os titulos publicos federais, as debéntures e os titulos de emisséao
bancaria, como CDBs, LCls, entre outros. Podem incluir na carteira, titulos que apresentam
maior risco de crédito, como os titulos privados, e podem utilizar derivativos, tanto para

protecdo da carteira quanto para alavancagem.

Dependendo dos ativos integrantes de sua carteira e da politica de investimento
do fundo, os fundos da classe “Renda Fixa” podem receber sufixos que veremos mais

adiante.

Entende-se por principal fator de risco do fundo, aquele cuja variacdo produza,

potencialmente, os maiores efeitos sobre o valor da sua carteira.

Fundo de Acées

Sao fundos que investem no minimo 67% de seu patrimobnio, sem limites de
concentragdo por emissor, nos seguintes ativos negociados em bolsa ou mercado

organizado:
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e acldes e units21;

e bbnus ou recibos de subscricdo e certificados de depdsitos de acoes;

e cotas de fundos de acoes e cotas de fundos de indice de acbes; e

e Brasilian Depositary Receipts - BDR classificados como nivel Il e Ill.

e O limite que exceder ao percentual minimo da carteira pode ser aplicado em
quaisquer outras modalidades de ativos financeiros, respeitados os limites de
concentragao do patriménio liquido dos fundos em relacéao a:

e as aplicagdes em ativos financeiros no exterior;

e ainstituicdo emissora do ativo; e

e ao tipo do ativo financeiro.

Fundo de acdes versus clube de investimento: vantagens e desvantagens

Os Clubes de Investimento apresentam uma série de vantagens e desvantagens

em relacdo aos Fundos de Investimentos, oferecidos pelos bancos:

Vantagens

As principais vantagens de um Clube de Investimentos em relagdo a um Fundo de

Investimentos em acdes séo:

e a maior influéncia dos membros na gestdo da carteira;

21 Units sédo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobilidrios, como uma
acao ordinaria e um bonus de subscrigao, por exemplo, negociados em conjunto. As units

sado compradas e/ou vendidas no mercado como uma unidade.
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e maior flexibilidade em ajustar a carteira ao perfil do grupo de investidores
(membros);

e taxa de administracdo mais baixa: estrutura de gestdo mais enxuta que de um
fundo;

e custos menores: em um clube ndo ha encargos com auditorias, fiscalizagdo da

CVM, as correspondéncias aos cotistas sédo em menor nimero e detalhamento.
Desvantagens
As desvantagens das aplicagbes em clubes séo:

e Asinformacoes acerca dos custos nem sempre se apresentam claras;
e Ha limites operacionais (de valor para aplicacdo e resgate, prazos, etc.) que
precisam ser respeitados;

e O nivel de liquidez é determinado pelo gestor do fundo.

Fundo Cambial

Os fundos classificados como “Cambiais” devem ter como principal fator de risco

de carteira a variagao de precos de moeda estrangeira ou a variacao do cupom cambial.

No minimo 80% (oitenta por cento) da carteira deve ser composta por ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a

classe.

Fundo Multimercado
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Os fundos classificados como "Multimercado" devem possuir politicas de
investimento que envolvam varios fatores de risco, sem o compromisso de concentragéao

em nenhum fator especifico ou em fatores diferentes das demais classes previstas.

Caracteristicas das subclassificacoes
A classe de Fundos Renda Fixa podera conter os seguintes sufixos

e Curto prazo;

e Longo Prazo;

e Referenciado;

e Simples;

e Divida Externa; e

e Crédito Privado.

No caso dos Fundos Multimercados poderdo ser aplicados os sufixos "Longo
Prazo" e "Crédito Privado", enquanto nos Fundos de Acdes eles serdo "Mercado de

Acesso".

E importante destacar que os sufixos podem ser usados de maneira cumulativa.

Curto Prazo

O fundo classificado como "Renda Fixa” que atenda as condigoes abaixo deve

incluir, a sua denominagao, o sufixo “Curto Prazo” ;
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Titulos publicos federais ou privados pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a
outra taxa de juros, ou titulos indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer
de 375 (trezentos e setenta e cinco) dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60

(sessenta) dias.

Referenciado

O Fundo classificado como "Renda Fixa” cuja politica de investimento assegure
que ao menos 95% (noventa e cinco por cento) do seu patriménio liquido esteja investido
em ativos que acompanham, direta ou indiretamente, determinado indice de referéncia
deve incluir a sua denominacéo, o sufixo “Referenciado” seguido da denominacéo de tal

indice.

Simples

O Fundo Renda Fixa Simples foi criado para oferecer uma alternativa de
investimento simples, segura e de baixo custo, a fim de contribuir para a elevacao da taxa
de poupanca do pais, promovendo um primeiro acesso ao mercado de capitais. Na
aplicagao em um Fundo de Renda Fixa Simples, o investidor € dispensando da assinatura
do termo de adeséo e ciéncia de risco, e o distribuidor, da verificacao da adequacao do
investimento no fundo ao perfil do cliente (suitability), se o investidor ndo possuir outros

investimentos no mercado de capitais.

Séo fundos de baixo risco de crédito, liquidez e mercado e para que atendam a

estas caracteristicas devem apresentar as condigoes a seguir:
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e que no minimo 95% (noventa e cinco por cento) de seu patriménio liquido seja
representado, isolada ou cumulativamente, por:

e titulos da divida publica federal;

e titulos de renda fixa de emissdo ou coobrigacdo de instituicées financeiras que
possuam classificacdo de risco atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente

aqueles atribuidos aos titulos da divida publica federal.

O gestor deve ainda adotar estratégia de investimento que proteja o fundo de
perdas e volatilidade, utilizando derivativos exclusivamente para fins de protecdo da
carteira (hedge). Nao sdo permitidos investimentos no exterior ou concentragdo em crédito

privado.

Devem ser constituidos exclusivamente como fundos abertos e, para reduzir
custos, todos os seus documentos e informacdées devem ser disponibilizados

preferencialmente por meio eletrénico.

O fundo deve prever, em seu regulamento, que todos os documentos e
informacdes a eles relacionados sejam disponibilizados aos cotistas preferencialmente por

meios eletronicos.
Para esse Fundo fica vedada:

e A cobranca de taxa de performance;

e Investimentos no exterior;

e Concentracao em Credito Privado;

e Transformacao do Fundo em Fundo Fechado;

e Qualquer transformagéo ou mudanca de classificagdo do Fundo;
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e Aldmina do Fundo deve comparar o Fundo com a taxa Selic.

Ficam dispensados:

e A assinatura do Termos de Adeséo;

e A verificacdo da adequacéo do investimento ao perfil do investidor (API).

Divida Externa

O fundo classificado como “Renda Fixa” que tenha 80% (oitenta por cento), no
minimo, de seu patriménio liquido representado por titulos representativos da divida
externa de responsabilidade da Unido, deve incluir, a sua denominagao, o sufixo “Divida

Externa” .

Crédito Privado

A CVM criou regras especificas para os fundos de investimento, que tenham
parcela preponderante de sua carteira, mais que 50% de seu patrimonio liquido, sujeita a
“risco de crédito privado” , ou seja, alocada em ativos de emissores privados, pessoas

fisicas ou juridicas, ou publicos, exceto a Uniao.

Os fundos enquadrados nesta categoria deverdo observar as seguintes regras,

cumulativamente aquelas previstas para sua classe:
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[. incluir a sua denominacéo o sufixo “Crédito Privado” ;e

[I.  incluir os destaques necessarios no termo de adeséo e ciéncia de risco.

Longo Prazo

Quando o prazo médio dos ativos da carteira do Fundo for superior a 365 dias.

Acoes — Mercado de Acesso

A Comissado de Valores Mobiliarios (CVM) divulgou através da instrugdo n°
549/14, a criacdo dos fundos de investimento em acdes — mercado de acesso (FMA),

visando estimular pequenas e médias empresas a abrirem capital na bolsa de valores.

A instrucédo define que os fundos invistam pelo menos dois tercos de seu
patrimoénio em acdes de companhias listadas no mercado de acesso da bolsa. Os FMA
serdo constituidos sob a forma de condominio fechado, ou seja, as cotas somente poderdo

ser resgatadas ao término do prazo de duracao do fundo.

Os FMA poderao ainda investir cerca de um terco do patriménio em empresas néo
listadas na bolsa, desde que atuem na governanga da empresa, seguindo os moldes
exigidos dos fundos de investimento em participacao (FIPs). A intencgédo é permitir que tais
fundos possam acompanhar a evolucao de empresas que ainda néao realizaram oferta

publica de acdes, mas que pretendem ou tenham potencial de fazé-la futuramente.

Investimento no Exterior
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Fundos de Investimento com carteiras que tém mais de 40% dos ativos alocados

em papéis internacionais.

Ativos Financeiros no Exterior - o fundo de investimentos podera manter em sua
carteira, ativos financeiros negociados no exterior, desde que a possibilidade de sua
aquisicao esteja expressamente prevista em regulamento, conforme os limites de acordo

com a classe:

e 100% para os fundos classificados como “Divida Externa” (mantida a
necessidade de 80% do patriménio liquido em titulos de divida externa da Unido);
e 20% para os fundos classificados como “Multimercado” ;e

e 10% nas demais classes.

Limites por emissor
O fundo observara os seguintes limites de concentragéo por emissor:

e até 20% (vinte por cento) do patrimdnio liquido do fundo quando o emissor for
instituicao financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

e até 10% (dez por cento) do patriménio liquido do fundo quando o emissor for
companhia aberta;

e até 10% (dez por cento) do patriménio liquido do fundo quando o emissor for fundo
de investimento;

e até 5% (cinco por cento) do patrimoénio liquido do fundo quando o emissor for
pessoa natural ou pessoa juridica de direito privado que ndo seja companhia aberta
ou instituicao financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; e
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e nao havera limites quando o emissor for a Unido Federal.

Limites por modalidade de ativo financeiro

Cumulativamente aos limites por emissor, o fundo deve observar os seguintes

limites de concentragédo por modalidades de ativo financeiro:

I. até 20% (vinte por cento) do patriménio liquido do fundo, para o conjunto dos

seguintes ativos:

cotas de fundos de investimento;

cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento;
cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados;

cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
destinados exclusivamente a investidores qualificados;

cotas de Fundos de Investimento Imobiliario - FlI;

cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios - FIDC;

cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos
Creditoérios - FIC-FIDC;

cotas de fundos de indice admitidos a negociacao em mercado organizado;
Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI; e

outros ativos financeiros.

5% (cinco por cento) do patriménio liquido do fundo, para o conjunto dos

seguintes ativos:
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e cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios Nao-Padronizados
- FIDC-NP;
e cotas de Fundos de Investimento em Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios Nao-Padronizados - FIC-FIDC-NP;
® cotas de fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores profissionais; e
® cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento
destinados exclusivamente a investidores profissionais.
[l.  ndo ha limite de concentracdo por modalidade de ativo financeiro para o

investimento em:

titulos publicos federais e operagdes compromissadas lastreadas nestes

titulos;

e 0UrO;

e titulos de emissao ou coobrigacdo de instituicdo financeira autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil;

e valores mobiliarios diversos;

e notas promissorias, debéntures e acoes, desde que tenham sido emitidas

por companhias abertas e objeto de oferta publica; e

e contratos derivativos.

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC. Fundo de Investimento em

Cota de FIDC - FIC-FIDC
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E uma comunhdo de recursos que destina no minimo 50% do respectivo
patrimonio liquido para aplicagdo em direitos creditorios, o restante podera ser aplicado

em outros ativos.

Direitos Creditorios: os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de
operagoOes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestagao de servicos, e os Warrants
como direitos e titulos representativos de créditos de natureza diversa assim

reconhecidos pela CVM.

Cota Sénior e Cota Subordinada. Caracteristicas e riscos para o investidor.
A emisséo de cotas sera feita com classificagéo de risco diferenciada, sendo:

e Cota de classe sénior: aquela que nédo se subordina as demais para efeito de
amortizacéo e resgate.;
e Cota de classe subordinada: cota subscrita pelo emissor do recebivel, aquela que

se subordina as demais para efeito de amortizacao e resgate.
Principais caracteristicas:

e sera constituido na forma de condominio aberto ou fechado;

e somente poderéo receber aplicacoes, bem como ter cotas negociadas no mercado
secundario, quando o subscritor ou o adquirente das cotas for investidor
qualificado;

e cada classe ou série de cotas de sua emissao destinadas a colocacao publica deve

ser classificada por agéncia de risco em funcionamento no pais.
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Fundos de Investimento Imobiliario — Fll. Conceitos e forma de negociacao

O Fundo de Investimento Imobilidrio € uma comunhéao de recursos, captados por
meio do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e destinados a aplicagéo em

empreendimentos imobiliarios.

Um Fll, sendo obrigatoriamente constituido na forma de condominio fechado, so
pode comecar a funcionar quando o numero minimo de cotas minimas necessarias,
estabelecidas em seu regulamento, tiver sido negociadas. Apds o inicio das atividades do
fundo, os investidores que desejarem aportar recursos deverao fazé-lo adquirindo as cotas
na bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado, que sdo as entidades

responsaveis pelas ofertas das cotas de quem deseja vender sua participagao no fundo.

Caracteristicas principais:

e Constituido sob a forma de condominio fechado, cujo resgate de cotas néao ¢
permitido. Contudo, alguns fundos permitem a negociacdo de cotas em mercado
secundario.

e O Fundo podera ter prazo de duragao determinado ou indeterminado.

e Néo tem personalidade juridica propria.

e Sua denominacéo devera constar a expressdo “Fundo de Investimento Imobiliario

e No minimo 75% dos recursos devera ser investido no mercado imobiliario.
e Sera destinado ao desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, tais como

construcédo de imoveis, aquisi¢cdo de imdveis prontos, ou investimentos em projetos
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visando viabilizar o acesso a habitacdo e servicos urbanos, inclusive areas rurais,

para posterior alienagao, locacédo ou arrendamento.

Tributacao
Tributagdao em FlI - Fundo de Investimento Imobilidrio

Os Fundos Imobiliarios brasileiros, bem como na maioria dos paises em que este
instrumento é utilizado, tem uma estrutura tributéaria incentivada, dada a importancia do

setor imobiliario para a economia destes paises.

A tributacao diferenciada é uma das principais vantagens dos fundos imobiliarios.
Os cotistas desses fundos recebem uma rentabilidade (geralmente mensal) proveniente
do pagamento de aluguel dos imodveis que funcionam como lastro do fundo e que este

rendimento € isento de Imposto de Renda, desde que seguidos alguns pré-requisitos.

1. O cotista beneficiado tem que ter menos do que 10% das cotas do Fundo;
2. O Fundo tem que ter, no minimo, 50 cotistas; e
3. As cotas do Fundo tém que ser negociadas exclusivamente em Bolsa ou mercado

de balcédo organizado.

Por sua vez, a valorizacao da cota, é tributada na venda pela aliquota de 20% de

IR.or sua vez, a valorizagao da cota, € tributada na venda pela aliquota de 20% de IR.
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No caso de negociacao das cotas, a apuracado do ganho de capital deve seguir o
mesmo procedimento utilizado na negociagdo de acoes, logo, quando houver uma
venda, o imposto devido deve ser calculado com base no valor de venda contra o
custo médio de aquisicéo, e deve ser recolhido via DARF com o codigo 6015 até o
ultimo dia do més subsequente, admitindo-se a deducédo dos custos com corretagem
e emolumentos. Assim, o responsavel pelo recolhimento € o proprio investidor a
aliquota de 20%.

Fundo de Investimento em indice de Mercado (Fundos de indice) ETF - Exchange

Traded Funds.

E um fundo de investimento em indice, com cotas negocidveis em bolsa, como se
fossem acoes. O ETF busca obter desempenho semelhante a performance de determinado
indice de mercado e, para tanto, sua carteira replica a composi¢cao desse indice, de acordo
com regras determinadas por regulagdo especifica. Sao também conhecidos como

trackers.

Ao investir em um ETF, aplica-se, ao mesmo tempo, em uma carteira de acoes.
Ou seja, ao adquirir um ETF, o investidor “leva para casa” uma cesta com papéis de
diferentes companhias que, juntas, reproduzem um determinado indice, diminuindo, dessa
forma, a probabilidade e o risco de perda que corre quando se opta por negociar um titulo

em especial.

Outra vantagem é que o investidor pode comprar ou vender o ETF no mercado
secundario da mesma forma que faz com suas acgbes, ou solicitar a emissao ou o resgate

de ETFs, desde que tais operagdes sejam realizadas com os papéis que compdéem a
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carteira teorica daquele indice, ao qual o ETF é vinculado e de acordo com o regulamento

especifico de cada produto.

O fundo deve ser constituido na forma de condominio aberto e o administrador do
fundo precisa, periodicamente, ajustar a carteira de modo a refletir as mudancas da

composicao do indice subjacente22.

Um ETF deve manter, no minimo, de seu patrimbénio aplicado em valores
mobiliarios ou outros ativos de renda variavel autorizados pela CVM, na proporgédo em que
esses integram o indice de referéncia, ou em posicoes, de forma a refletir a variacéo e

rentabilidade do indice.

0OS 5% restantes da carteira podem ser aplicados em:

e titulos publicos federais;

e titulos de renda fixa de emisséo de instituicdes financeiras;

e (uotas de fundo de investimento;

e operagbes compromissadas, realizadas em conformidade com a regulamentacao
do Conselho Monetario Nacional - CMN;

e operagdes com derivativos realizadas em bolsa de valores, mercadorias e futuros

ou em mercado de balcdo organizado.

22 Um ativo subjacente, também tratado por ativo-objeto, ativo de suporte ou ativo de
base, € um ativo sobre o qual é confeccionado um contrato derivativo. Trata-se neste,
dos ativos primarios e dos ativos derivativos (ditos derivados). Neste caso especifico é o

indice que serve de base para a carteira do fundo.
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Fundos de Investimento em Participacoes — FIP

O Fundo de Investimento em Participacoes, instituido sob a forma de condominio
fechado, € uma comunhéo de recursos destinados a aquisicao de acdes, debéntures,
bénus de subscricdo ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis
em acgdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, participando do processo
decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na definicao de sua politica
estratégica e na sua gestao, notadamente por meio da indicacdo de membros do Conselho

de Administracao.

Os FIPs séo regidos pela Instrucdo CVM n° 578, de 30/08/2016.

A participacao do fundo no processo decisorio da companhia investida pode

ocorrer:

e pela detencédo de acdes que integrem o respectivo bloco de controle;

e pela celebracéo de acordo de acionistas ou, ainda;

e pela celebragao de ajuste de natureza diversa ou adocao de procedimento que
assegure ao fundo efetiva influéncia na definicao de sua politica estratégica e na

sua gestao.

Somente poderao investir no fundo, investidores qualificados nos termos da
regulamentacéao editada pela CVM, relativamente aos fundos de investimento
em titulos e valores mobiliarios, com valor minimo de subscricao de
R$100.000,00.

A administracdo do fundo pode ser feita por pessoa juridica autorizada pela CVM

para exercer a atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios. As funcoes
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de administrador e de gestor poderdo ser exercidas pela mesma pessoa juridica
legalmente habilitada, podendo o administrador contratar terceira pessoa igualmente
habilitada para o exercicio profissional de administracao de carteira para gerir a carteira

do fundo.

Ao aderir ao fundo, o investidor deve assinar o Instrumento Particular de
Compromisso de Investimento junto com o administrador e duas testemunhas. Do
instrumento de compromisso de investimento devera constar que, no decorrer da vigéncia
do fundo haverd chamadas de capital, as quais o investidor estara obrigado, de acordo
com regras constantes do referido instrumento e sob as penas nele expressamente

previstas.

Fundos Restritos

Fundos para Investidores Qualificados

A Instrucdo CVM 555/14 estabelece que fundos de investimento destinados a
investidores qualificados, desde que previsto em regulamento, podem, dentre outras

possibilidades dispostas na referida Instrucéo:

e permitir a utilizacao de ativos financeiros na integralizacao e resgate de cotas, com
o estabelecimento de critérios detalhados e precisos para adocdo desses
procedimentos;

e dispensar, na distribuicdo de cotas de fundos fechados, a elaboracao de lamina e

a publicagao de anuncio de inicio e de encerramento de distribuigao;
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cobrar taxas de administragédo e de performance, conforme estabelecido em seu
regulamento, sem prejuizo as dispensas dispostas no art. 88 da Instrucdo CVM
555/14;

estabelecer prazos para conversdo de cota e para pagamento dos resgates
diferentes daqueles previstos na Instrucdo CVM 555/14; e

prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se de qualquer outra forma, em nome do
fundo, relativamente a operacgdes direta ou indiretamente relacionadas a carteira
do fundo, sendo necessaria a concordancia de cotistas representando, no minimo,

dois tercos das cotas emitidas pelo fundo.

Fundos para Investidores Profissionais

Para fundos destinados exclusivamente a investidores profissionais podemos

destacar os seguintes pontos trazidos pela Instrugdo CVM 555/14:

utilizacao das mesmas dispensas aplicaveis a fundos destinados exclusivamente a
investidores qualificados e dispostas acima;

nao observancia das limitagdes de modalidades de ativo financeiro e os limites de
concentracéo por emissor estabelecidas nos arts. 102 e 103 da ICVM 555/14;
aplicagao de forma ilimitada no exterior, caso o fundo inclua em sua denominacao
o sufixo "Investimentos no Exterior";

nao observancia de determinadas obrigacées do administrador, relativas ao
fornecimento de informacdes aos cotistas (constantes dos incisos | a V do art. 56

da Instrucdo CVM 555/14); e
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e aplicagao dos seus recursos em qualquer fundo registrado na CVM.

Tributacao sobre Aplicacées Financeiras em Fundos de Investimento, exceto Fundos

Imobiliarios

IOF - Imposto Sobre Operacées Financeiras

O imposto sobre operagées financeiras (IOF) incide apenas sobre os resgates
realizados em um periodo inferior a 30 (trinta) dias a data da aplicacdo dos recursos, ou
seja, o investidor que deixar o dinheiro aplicado em um fundo de investimento por menos

de um més tera que pagar |OF.

A aliquota de IOF varia de acordo com o numero de dias que o dinheiro do
investidor permaneceu aplicado, variando de 96% a 0% sobre o total de rendimento do
investimento. Os investimentos com prazo superior a 30 (trinta) dias sdo isentos da

cobranca de IOF.

Prazo em % limite do ) % limite do . % limite do
dias rendimento Prazo em dias rendimento Prazo em dias rendimento
1 96 11 63 21 30
2 93 12 60 22 26
3 90 13 56 23 23
4 86 14 53 24 20
5 83 15 50 25 16
6 80 16 46 26 13
7 76 17 43 27 10
8 73 18 40 28 6
9 70 19 36 29
10 66 20 33 30 0

Fundos com caréncia

No caso dos fundos com caréncia de até 90 dias, o IOF sera cobrado na fonte, a

aliquota de 0,5% ao dia sobre o rendimento.
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Imposto de Renda (IR)
Sob a ética da Receita Federal, os fundos séo divididos em:

e Fundos de curto prazo e;

e Fundos de Longo Prazo,

Essa distingdo determinara QUANDO e QUANTO é devido de imposto de renda.

Imposto de Renda dos fundos com menos de 67% em acgoes

Base de Incidéncia - diferenca positiva (liquida de IOF) entre o valor da quota
apurado na data de resgate ou no final de cada periodo de incidéncia e na data da

aplicagao ou no final do periodo de incidéncia anterior, conforme o caso.

Incidéncia do Imposto de Renda na Fonte - Ultimo dia util dos meses de maio

e novembro de cada ano ou no resgate, o que ocorrer primeiro.

Forma de Tributacdo - Regime do "come quotas". Significa que, ao invés de
debitar a conta corrente do investidor semestralmente, o administrador resgata a
guantidade de cotas necessarias para gerar o valor do imposto a ser retido. Portanto, o

pagamento do imposto de renda diminui a quantidade de cotas do investidor.
Responsavel pelo recolhimento - o administrador do fundo de investimento.
Aliquota — decrescente, de acordo com o tempo de permanéncia do cotista no

Fundo.
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Fundo de Curto Prazo Fundo de Longo Prazo

(carteira prazo igual ou inferior a 365 dias) (carteira prazo superior a 365 dias)

Prazo de permanéncia Aliquota Prazo de permanéncia Aliquota
até 180 dias 22,5%
até 180 dias 22,5%
de 181 a 360 dias 20,0%
de 361 a 720 dias 17,5%
acima de 180 dias 20,0%
acima de 720 dias 15,0%
Importante

Rendimentos tributados semestralmente "come-cotas": a aliquota incidente
sera a menor da categoria (Fundos de Longo Prazo 15% e Fundos de Curto Prazo

20%). O ajuste, se necessario, sera feito no momento do resgate.

Imposto de Renda nos fundos com mais de 67% em acdes

Base de Incidéncia - Diferenca positiva entre o valor apurado na data de resgate

e valor na data da aplicacao.

Forma de Tributacéo - por ocasido exclusiva do resgate de cotas.
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Aliquota - 15% independente do prazo de permanéncia do cotista.

Responsavel pelo recolhimento - o administrador do fundo de investimento.

Regime de tributacéo - na fonte.

Compensacéao de Perdas no Pagamento de IR

Pagar antecipadamente o imposto de renda sobre ganhos nédo efetivamente
realizados (come-cotas) pode criar situagdes nas quais o investidor seria penalizado, caso

nao houvesse algum tipo de compensacao.

Para evitar que o investidor seja prejudicado, a Receita Federal admite que
eventuais perdas realizadas em fundos de Investimento sejam compensadas da base de

calculo de ganhos futuros para evitar nova tributacédo sobre a mesma base.

As perdas apuradas no resgate de quotas de fundos de investimento poderéo ser

compensadas com rendimentos auferidos em resgates ou incidéncias posteriores:

e No mesmo ou em outro fundo de investimento,

e Administrado pela mesma pessoa juridica,

e Desde que sujeitos a mesma classificacao de perfil de prazo da carteira do fundo,
ou seja, curto prazo e longo prazo,

e Desde que a instituicdo administradora mantenha sistema de controle e registro
em meio magnético que permita a identificacdo, em relagdo a cada cotista, dos

valores compensaveis.
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