RESOLUCAO N° 4.695, DE 27 DE NOVEMBRO DE 2018

Altera a Resolugdo n° 3.922, de 25 de novembro de 2010, que dispde sobre as
aplicacdes dos recursos dos regimes préprios de previdéncia social instituidos
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e a Resolugdo n° 4.661, de
25 de maio de 2018, que dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas entidades fechadas de previdéncia
complementar.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da Lei n°® 4.595, de
31 de dezembro de 1964, torna publico que o Conselho Monetdrio Nacional, em
sessdo realizada em 27 de novembro de 2018, com base no paragrafo tnico do art.
1° e no inciso IV do art. 6° da Lei n® 9.717, de 27 de novembro de 1998,

RESO LVETU

Art. 1° Os arts. 1°, 2°, 4°, 6°, 7°, 8°, 11, 13, 15, 17 e 18 da
Resolucdo n°® 3.922, de 25 de novembro de 2010, passam a vigorar com a seguinte
redacdao:

IV - adotar regras, procedimentos e controles internos que visem
garantir o cumprimento de suas obrigacdes, respeitando a politica de
investimentos estabelecida, observados os segmentos, limites e demais requisitos
previstos nesta Resolucdo e os parédmetros estabelecidos nas normas gerais de
organizacdo e funcionamento desses regimes, em regulamentacdo da Secretaria de
Previdéncia do Ministério da Fazenda;

V - realizar com diligéncia a selecdo, o acompanhamento e a
avaliacdo 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
instituicdes escolhidas para receber as aplicacgdes, observados os pardmetros
estabelecidos de acordo com o inciso IV.

§ 3° Os parédmetros para o credenciamento das instituicdes de que
trata o inciso VI do § 1° deverdo contemplar, dentre outros, o histdérico e
experiéncia de atuacdo, o volume de recursos sob a gestdo e administracdo da
instituicdo, a solidez patrimonial, a exposigcdo a risco reputacional, padréo
ético de conduta e aderéncia da rentabilidade a indicadores de desempenho.

§ 4° Entende-se por responsaveis pela gestdo, para fins dessa
resolucdo, as pessoas que participam do processo de andlise, de assessoramento
e decisério sobre a aplicagdo dos recursos dos regimes préprios de previdéncia
social e os participantes do mercado de titulos e valores mobilidrios no que se
refere a distribuicdo, intermediacdo e administracdo dos ativos aplicados por
esses regimes.



§ 5° Incluem-se no rol de pessoas previstas no § 4°, na medida de
suas atribuic¢des, os gestores, dirigentes e membros dos conselhos e o&rgéos
colegiados de deliberacédo, de fiscalizacdo ou do comité de investimentos do
regime préprio de previdéncia social, os consultores e outros profissionais que
participem do processo de andlise, de assessoramento e decisdério sobre a
aplicacdo dos recursos do regime prdéprio de previdéncia social, diretamente ou
por intermédio de pessoa juridica contratada e os agentes que participam da
distribuicdo, intermediacdo e administracdo dos ativos aplicados por esses
regimes.

§ 6° O regime préprio de previdéncia social deve definir claramente
a separacdo de responsabilidades de todos os agentes que participem do processo
de andlise, avaliacdo, gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre a aplicacéo
dos recursos, inclusive com a definicdo das alcadas de decisdo de cada insténcia.

§ 7° O regime préprio de previdéncia social deverd manter registro,
por meio digital, de todos os documentos que suportem a tomada de decisdo na
aplicacdo de recursos.” (NR)

DN R
I - renda fixa;

II - renda variavel e investimentos estruturados;
e
IV - investimentos no exterior.

§ 1° Para efeito desta Resolucdo, sdo considerados investimentos
estruturados:

I - fundos de investimento classificados como multimercado;
IT - fundos de investimento em participacdes (FIP); e
IIT - fundos de investimento classificados como “Ac¢des - Mercado

de Acesso”.

§ 2° Os fundos de investimento objeto de aplicacdo por parte dos
regimes proéprios de previdéncia social devem ser registrados na Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) e os investimentos por eles realizados, inclusive por
meio de cotas de fundos de investimento, devem observar os requisitos dos ativos
financeiros estabelecidos nesta Resolucédo.

§ 3° Os regimes proprios de previdéncia social devem avaliar os
custos decorrentes das aplicagdes, inclusive daquelas efetuadas por meio de
fundos de investimento e divulgar as despesas com as aplicagdes e com a
contratacdo de prestadores de servigos.” (NR)

IIT - os pardmetros de rentabilidade perseguidos, que deveréo
buscar compatibilidade com o perfil de suas obrigacdes, tendo em vista a
necessidade de busca e manutengdo do equilibrio financeiro e atuarial e os
limites de diversificacdo e concentracgdo previstos nesta Resolucdo;



IV - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores
mobilidrios de emissédo ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica;

V - a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia a serem
adotados para precificacédo dos ativos de que trata o art. 3°;

VI - 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;

VII - a metodologia e os critérios a serem adotados para avaliacgéo
e acompanhamento do retorno esperado dos investimentos;

VIII - 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 Resolugdo e dos pardmetros estabelecidos nas normas
gerais dos regimes préprios de previdéncia social, de excessiva exposicdo a
riscos ou de potenciais perdas dos recursos.

§ 3° A elaboracdo, a revisdo e as informacdes constantes na
politica de investimentos devem observar os pardmetros de que trata o inciso IV
do §1° do art. 1°.” (NR)

R o

§ 1° As aplicacgdes e a continuidade dos investimentos nos ativos
de que trata o art. 3° deverdo observar a compatibilidade dos ativos investidos
com os prazos, montantes e taxas das obrigacdes atuariais presentes e futuras
do regime proéprio de previdéncia social, com o objetivo de manter o equilibrio
econdémico-financeiro entre ativos e passivos do regime.

§ 2° Para garantir a compatibilidade de que trata o § 1°, os
responsaveis pela gestdo do regime préprio de previdéncia social devem:

I - manter procedimentos e controles internos formalizados para a
gestdo do risco de liquidez das aplicagdes de forma que o0s recursos estejam
disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do regime;

IT - 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 gestdo prbépria ou por entidade autorizada e
credenciada de que trata o art. 15.” (NR)

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa,
conforme regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
constituidos sob a forma de condominio aberto, que apliquem seus recursos
exclusivamente em titulos definidos na alinea "a", ou compromissadas lastreadas



nesses titulos, e cuja politica de investimento assuma o compromisso de buscar
o retorno de indice de renda fixa ndo atrelado a taxa de juros de um dia, cuja
carteira tedrica seja composta exclusivamente por titulos publicos (fundos de
renda fixa);

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

I - ser emitidos por instituicdo financeira bancdria autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil;

§ 10. Os regimes proéprios de previdéncia social que comprovarem a
adogcdo de melhores praticas de gestdo previdencidria a Secretaria de Previdéncia
do Ministério da Fazenda, conforme 4 (quatro) niveis crescentes de aderéncia na
forma por ela estabelecidos, terdo os limites para aplicacdo dos recursos nos
ativos de que tratam os incisos do caput deste artigo elevados da seguinte forma:

I - gquanto aos ativos de que tratam os incisos III, IV e a alinea
“b” do inciso VII, um acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de
governanga comprovado;

IT - quanto aos ativos de que tratam as alineas “a” e “c¢” do inciso
VII, um acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de governanca
comprovado, iniciando-se no segundo nivel;

IIT - quanto aos ativos de que tratam as alineas “a”, “b” e “c¢” do
inciso VII, os limites acrescidos ficardo sujeitos a um limite global de 20%
(vinte por cento) para o primeiro nivel, 25% (vinte e cinco por cento) para o
segundo nivel, 30% (trinta por cento) para o terceiro nivel e 35% (trinta e
cinco por cento) para o quarto nivel de governanca comprovado.

§ 11. Os regimes préoprios de previdéncia social que n&o alcangarem
os niveis de governanca previstos no § 10 subordinam-se aos limites de que tratam
0s incisos do caput deste artigo.” (NR)
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a) cotas de fundos de investimento classificados como acdes,
constituidos sob a forma de condominio aberto cuja politica de investimento
assegure que o seu patrimdnio liquido esteja investido em ativos que acompanham



indices de renda variavel, divulgados por bolsa de valores no Brasil, compostos
por, no minimo, cinquenta ag¢des, correspondentes bdénus ou recibos de subscricéo
e de certificados de depdsitos de tais agdes, conforme regulamentacédo
estabelecida pela CVM (fundos de renda variavel);

b) cotas de fundos de investimento imobilidrio (FII) negociadas nos
pregdes de bolsa de valores;

c) cotas de fundos de investimento classificados como “Acdes -
Mercado de Acesso”, observada a regulamentacdo estabelecida pela CVM.

I - ser emitidos por instituig&o financeira bancaria autorizada
a funcionar pelo Banco Central do Brasil;

§ 4° Para fins do disposto no § 3° deste artigo, ndo sdao
considerados ativos financeiros as acgdes, os bdbnus ou recibos de subscricdo, os
certificados de depdsito de agdes, as cotas de fundos de acdes e as cotas dos
fundos de indice de ag¢des negociados nos pregdes de bolsa de valores.

§ 9° Os regimes préprios de previdéncia social gque comprovarem a
adocdo de melhores praticas de gestdo previdencidria a Secretaria de Previdéncia
do Ministério da Fazenda, conforme 4 (quatro) niveis crescentes de aderéncia na
forma por ela estabelecidos, terdo os limites para aplicacdo dos recursos nos
ativos de que tratam este artigo elevados da seguinte forma:

I - quanto aos ativos de que tratam os incisos I e II do caput e o
limite de que trata o § 1° deste artigo, um acréscimo de 5 (cinco) pontos
percentuais a cada nivel de governanca comprovado;

IT - guanto aos ativos de que trata o inciso III do caput, um
acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais para os gque comprovarem o quarto nivel
de governanca;

AN

III - quanto aos ativos de que tratam as alineas “a” e “c¢” do inciso
IV do caput, um acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de
governanca comprovado, iniciando-se no terceiro nivel;

IV - quanto ao ativo de que trata a alinea “b” do inciso IV do
caput, um acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de governanca
comprovado, iniciando-se no segundo nivel;

w

V - quanto aos ativos de que tratam o inciso III e as alineas “a”
do inciso IV do caput, os limites acrescidos ficardo sujeitos a um limite

A\

e Cc



global de 20% (vinte por cento) para o terceiro e quarto niveis de governancga
comprovados.

§ 10. Os regimes préprios de previdéncia social que ndo alcancarem
os niveis de governanga previstos no § 9° subordinam-se aos limites de que tratam
os incisos do caput deste artigo. ” (NR)

“Art. 11. As aplicacdes dos recursos referidas nos incisos V e VI
do art. 7° ficam igualmente condicionadas a que a instituig¢do financeira néo
tenha o respectivo controle societdrio detido, direta ou indiretamente, por
Estado ou Distrito Federal.” (NR)

“Art. 13. As aplicacdes em cotas de um mesmo fundo de investimento,
fundo de investimento em cotas de fundos de investimento ou fundo de indice né&o
podem, direta ou indiretamente, exceder a 20% (vinte por cento) das aplicacdes
dos recursos do regime préprio de previdéncia social.” (NR)

§ 2° Os regimes préprios de previdéncia social somente poderdo
aplicar recursos em cotas de fundos de investimento quando atendidas,
cumulativamente, as seguintes condigdes:

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 regulamentacéo
do Conselho Monetdrio Nacional;

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

IIT - o gestor e o 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 gestdo de recursos do regime
préprio de previdéncia social como de boa qualidade de gestdo e de ambiente de
controle de investimento.

§ 4° A gestdo dos recursos dos regimes préprios de previdéncia
social por entidade autorizada e credenciada deverd observar os critérios
estabelecidos no § 2° deste artigo e no art. 18, e aqueles definidos na forma
do inciso IV do § 1° do art. 1° desta Resolucdao.

§ 5° A entidade autorizada e credenciada de que trata o § 4° deveré
comprovar:

I - a adogdo de politica de gerenciamento de riscos:

a) consistente e passivel de verificacéo;

b) que fundamente efetivamente o processo decisério de
investimentos;

c) compativel com a politica de investimentos do regime préprio de
previdéncia social;



d) que considere, sempre que possivel, os aspectos relacionados a
sustentabilidade econdmica, ambiental, social e de governanca dos investimentos.

I1 - o cumprimento dos limites e requisitos previstos nesta
Resolugdo e os pardmetros estabelecidos nas normas gerals de organizacdo e
funcionamento desses regimes;

IITI - gque possul recursos humanos, computacionais e estrutura
adequados e suficientes para prestacédo dos servigos contratados.

§ 6° Aplica-se o previsto no inciso III do § 2° deste artigo as
institui¢des financeiras com obrigacdo ou coobrigacdo relacionadas aos ativos
de que tratam a alinea “b” do inciso V do art. 7°.

§ 7° Os requisitos previstos no inciso I do § 2° somente se aplicam
aos gestores ou administradores que receberam diretamente as aplicacdes do regime
préprio de previdéncia social.

§ 8° Para fins de cumprimento do disposto no inciso I 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 Monetadrio Nacional, por outra instituicéo
autorizada integrante do mesmo conglomerado prudencial.

§ 9° Os requisitos de que tratam os §§ 2° e 8° deste artigo devem
ser observados apenas quando da aplicacdo dos recursos pelo regime préprio de
previdéncia social.” (NR)
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Pardgrafo uUnico. Em caso de contratacdo de servicos de custddia
pelo regime prdéprio de previdéncia social, além do prévio credenciamento de que
trata o inciso VI do § 1° do art. 1°, deverdo ser observados os requisitos
estabelecidos no art. 18 e aqueles definidos na forma do inciso IV do § 1° do
art. 1° desta Resolucdo.” (NR)

§ 1° O regime préprio de previdéncia social deverd manter politica
de contratacdo e monitoramento periddico dos prestadores de servico, de forma a
verificar, no minimo, que os prestadores cumprem, satisfatoriamente:

I - os requisitos e condigdes estabelecidos na legislacéo
aplicavel;

IT - as condigdes, exigéncias e finalidades estabelecidas no
contrato.

§ 2° 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 decisdério, inclusive por meio
de assessoramento.

§ 3° O conflito de interesse serd configurado em quaisquer
situacdes em que possam ser identificadas agdes que ndo estejam alinhadas
aos objetivos do regime proéprio de previdéncia social independentemente de
obtencdo de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte ou ndo prejuizo.”
(NR)



I - que nédo excedam 25% (vinte e cinco por cento) do limite definido
no inciso VII do art. 7° e nos incisos III e IV do art. 8°;

Art. 2° A Resolucdo n° 3.922, de 2010, passa a vigorar acrescida
da “Subsecdo IV - Segmento de Investimentos no Exterior” na Secdo I - DA ALOCACAO
DOS RECURSOS E DA POLITICA DE INVESTIMENTOS que passard a conter o seguinte art.
9°-A:

“Art. 9°-A No segmento de investimentos no exterior, as aplicacodes
dos recursos dos regimes préprios de previdéncia social subordinam-se ao limite
de até 10% (dez por cento) no conjunto de:

I - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento classificados como “Renda Fixa
- Divida Externa’”;

II - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a
forma de condominio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, nos termos
da regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores Mobilidrios, que
invistam, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patrimébnio liquido
em cotas de fundos de investimento constituidos no exterior;

IIT - cotas dos fundos da classe “Acdes — BDR Nivel I”, nos termos
da regulamentacdo estabelecida pela Comiss&o de Valores Mobiliarios.

Paradgrafo dunico. O regime préprio de previdéncia social deve
assegurar que:

I - os gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior
estejam em atividade h&d mais de cinco anos e administrem montante de recursos
de terceiros superior a US$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de ddblares dos
Estados Unidos da América) na data do investimento;

IT - os fundos de investimento constituidos no exterior possuam
histérico de performance superior a doze meses.”

Art. 3° A Resolucdo n°® 3.922, de 2010, passa a vigorar acrescida
do seguinte art. 12-A:

“Art. 12-A A aplicacdo de recursos pelos regimes proéprios de
previdéncia social em fundos de investimentos ou em carteiras administradas,
quando os regulamentos ou contratos contenham cldusulas que tratem de taxa de
performance, estd condicionada a que o pagamento da referida taxa atenda
cumulativamente as seguintes condicdes:

I - rentabilidade do investimento superior a valorizacdo de, no
minimo, 100% (cem por cento) do indice de referéncia;

IT - montante final do investimento superior ao capital inicial da
aplicacdo ou ao valor do investimento na data do ultimo pagamento;

IIT - periodicidade, no minimo, semestral;



IV - conformidade com as demais regras aplicaveis a investidores
que ndo sejam considerados qualificados, nos termos da regulamentacdo da Comisséao
de Valores Mobilidrios.

Pardgrafo unico. As condigdes previstas nos incisos III e IV do
caput ndo se aplicam aos fundos de investimento cujos regulamentos estabelegam
que a taxa de performance serd paga somente apds a devolugdo aos cotistas da
totalidade de seu capital integralizado no fundo, devidamente atualizado pelo
indice de referéncia e taxa de retorno neles previstos.” (NR)

Art. 4° A Resolucdo n° 3.922, de 2010, passa a vigorar acrescida
do seguinte art. 23-A:

“Art. 23-A. A Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda
e a CVM poderédo editar regulamentacdes procedimentais necessdrias ao cumprimento
do disposto nesta Resolucdo, observadas as respectivas competéncias legais.”
(NR)

Art. 5° Ficam revogados os seguintes dispositivos da Resolucdo n°
3.922, de 25 de novembro de 2010:

I - o inciso V do § 4° do art. 7°;

IT - o § 7° do art. 7°;

IIT - o § 2° do art. 8°;

IV - a alinea “b” do inciso II do § 5° do art. 8°.

Art. 6° Os arts. 30 e 36 da Resolucdo n° 4.661, de 25 de maio de
2018, passam a vigorar com a seguinte redacdo:

“Art.30.

§ 4° O disposto nos incisos V e VI do caput ndo se aplica aos fundos
de investimentos e fundos de investimentos em cotas de fundos de investimentos
de que trata o paradgrafo unico do art. 32 desta Resolucédo.” (NR)

§ 2° As vedacgbdes estabelecidas nos incisos 1V, V, VI, VII, IX, X,
XI e XIII do caput ndo se aplicam aos FIP, observada regulamentagdo da Comissdo
de Valores Mobiliarios.” (NR)

Art. 7° Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicacéo.

Ilan Goldfajn
Presidente do Banco Central do Brasil





