REDACAO ATUAL:

PROPOSTA COLOCADA EM CONSULTA
PUBLICA (em caso de proposta de alteracéo do
dispositivo, consta a nova redacao; se a proposta
for de revogacéo, consta no quadro a expressao
“revogar”; se a proposta for de manutencio, ou
seja, sem alteracdo, o quadro ficard em branco).

OBSERVACOES DA SPREV:

APLICACOES DOS RECURSOS DOS
REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA
SOCIAL

RESOLUCAO N2 3.922, DE 25 DE
NOVEMBRO DE 2010

(Publicada no D.O.U. de 29/11/2010)

Dispbe sobre as aplicacbes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da
Lei n2 4.595, de 31 de dezembro de 1964, torna
publico que o Conselho Monetario Nacional, em
sessdo realizada em 25 de novembro de 2010,
com base no paragrafo Unico do art. 12 e no




inciso IV do art. 62 da Lei n2 9.717, de 27 de
novembro de 1998, resolveu:

Art. 12 Os recursos dos regimes préprios de
previdéncia social instituidos pela Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios nos termos
da Lei n2 9.717, de 27 de novembro de 1998,
devem ser aplicados conforme as disposi¢des
desta Resolugao.

§ 12 Na aplicagdo dos recursos de que trata esta
Resolucdo, os responsaveis pela gestdo do
regime proéprio de previdéncia social devem:

| - observar os principios de seguranga,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacao,
adequacdo a natureza de suas obrigacbes e
transparéncia;

Il - exercer suas atividades com boa fé, lealdade
e diligéncia;

Il - zelar por elevados padrdes éticos;

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

IV - adotar regras, procedimentos e controles internos
gue visem garantir o cumprimento de suas obrigacodes,
respeitando a politica de investimentos estabelecida,
observados os segmentos, limites e demais requisitos
previstos nesta Resolugdo e o0s parametros

Adequacdo

em
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nesta Resolucdo e os parametros estabelecidos
nas normas gerais de organizacdo e
funcionamento desses regimes, em
regulamentagao da Secretaria de Previdéncia do
Ministério da Fazenda;

estabelecidos nas normas gerais de organizacdo e
funcionamento desses regimes, em regulamentacao
da Secretaria de Previdéncia do Ministério da
Economia;

V - realizar com diligéncia a selecdo, o
acompanhamento e a avaliagdo de prestadores
de servigos contratados;

VI - realizar o prévio credenciamento, o
acompanhamento e a avaliagcdo do gestor e do
administrador dos fundos de investimento e das
demais instituicdes escolhidas para receber as
aplicagoes, observados 0s parametros
estabelecidos de acordo com o inciso IV.

§ 22 Para assegurar o cumprimento dos
principios e diretrizes estabelecidos nesta
Resolucdo, os responsdveis 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.

§ 32 Os parametros para o credenciamento das
instituicdes de que trata o inciso VI do § 12




deverdo contemplar, entre outros, o histdrico e
experiéncia de atuacdo, o volume de recursos
sob a gestdo e administracdo da instituicdo, a
solidez patrimonial, a exposicdio a risco
reputacional, padrdo ético de conduta e
aderéncia da rentabilidade a indicadores de
desempenho.

§ 42 Entende-se por responsdveis pela gestdo,
para fins desta resolugdo, as pessoas que
participam do processo de analise, de
assessoramento e decisério sobre a aplicagdo
dos recursos dos regimes préprios de
previdéncia social e os participantes do mercado
de titulos e valores mobiliarios no que se refere
a distribuicdo, intermediacdo e administracao
dos ativos aplicados por esses regimes.

§ 52 Incluem-se no rol de pessoas previstas no §
42, na medida de suas atribui¢des, os gestores,
dirigentes e membros dos conselhos e 6rgaos
colegiados de deliberacdo, de fiscalizacdo ou do
comité de investimentos do regime proprio de
previdéncia social, os consultores e outros
profissionais que participem do processo de
andlise, de assessoramento e decisorio sobre a
aplicacdo dos recursos do regime prdprio de
previdéncia social, diretamente ou por
intermédio de pessoa juridica contratada e os




agentes que participam da distribuicdo,
intermediagdo e administragdo dos ativos
aplicados por esses regimes.

§ 62 O regime prdéprio de previdéncia social deve
definir claramente a separagao de
responsabilidades de todos os agentes que
participem do processo de andlise, avaliacdo,
gerenciamento, assessoramento e decisdao sobre
a aplicagdo dos recursos, inclusive com a
definicdo das algadas de decisao de cada
instancia.

§ 72 O regime proprio de previdéncia social
deverd manter registro, por meio digital, de
todos os documentos que suportem a tomada de
decisdo na aplicagcdo de recursos.

Secao |

DA ALOCAGAO DOS RECURSOS E DA POLITICA
DE INVESTIMENTOS

Subsecao |




Da Alocagao dos Recursos

Art. 22 Observadas as limitacdes e condicbes
estabelecidas nesta Resolugdo, os recursos dos
regimes proprios de previdéncia social devem ser
alocados nos seguintes segmentos de aplicacdo:

| - renda fixa;

Il - renda variavel e investimentos estruturados;

Il - renda variavel;

o n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos,
desmembrado e criado novo
segmento para os estruturados.

Il - REVOGADO pela Resolugdio CMN n2 4.604, de
19/10/2017

IV - investimentos no exterior.

IV - investimentos no exterior;

V - empréstimos consignados;

VI - investimentos estruturados;

o, n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos,
novo segmento de estruturados.

VIl - fundos imobiliarios.

Segmento criado para guardar
simetria com a Resolucdo CMN n@
4.661/2018.




§ 12 Para efeito desta Resolugdo, sdo
considerados investimentos estruturados:

| - fundos de investimento classificados como
multimercado;

Il - fundos de investimento em participagdes
(FIP); e

Il - fundos de investimento classificados como
“AcOes - Mercado de Acesso”.

§ 22 Os fundos de investimento objeto de
aplicacdo por parte dos regimes préprios de
previdéncia social devem ser registrados na
Comissdo de Valores Mobiliarios (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 Resolugdo.

§ 32 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 aplica¢gdes e com a contratagdo
de prestadores de servicos.




Art. 32 Para efeito desta Resolucdo, sao
considerados recursos:

I - as disponibilidades oriundas das receitas
correntes e de capital;

Il - os demais ingressos financeiros auferidos pelo
regime proéprio de previdéncia social;

Ill - as aplicagdes financeiras;

IV - os titulos e os valores mobiliarios;

V - os ativos vinculados por lei ao regime préprio
de previdéncia social; e

VI - demais bens, direitos e ativos com finalidade
previdenciaria do regime prdéprio de previdéncia
social.

§ 12 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 instituicdes e contratacGes, de
forma independente.

Proposta em decorréncia dos itens k
e | do Relatério do GT de
Investimentos.




§ 22 A gestdo dos recursos deve ser efetuada por érgao
ou entidade gestora do regime préprio de previdéncia
social com inscricdo especifica no Cadastro Nacional de
Pessoas lJuridicas, distinta das dos demais 6rgaos e
entidades do ente federativo.

Necessidade observada durante as
discussoes da regulacdo da carteira
dos empréstimos consignados.

Subsecao Il

Da Politica de Investimentos

Art. 42 Os responsaveis pela gestdo do regime
proprio de previdéncia social, antes do exercicio
a que se referir, deverao definir a politica anual
de aplicagdo dos recursos de forma a
contemplar, no minimo:

I - o modelo de gestdo a ser adotado e, se for o
caso, os critérios para a contratacdao de pessoas
juridicas autorizadas nos termos da legislagdo em
vigor para o0 exercicio profissional de
administracdo de carteiras;

Il - a estratégia de alocacdo dos recursos entre os
diversos segmentos de aplicacdo e as respectivas
carteiras de investimentos;

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos,
gue deverdo buscar compatibilidade com o perfil
de suas obrigacdes, tendo em vista a necessidade




de busca e manutengao do equilibrio financeiro
e atuarial e os limites de diversificacdo e
concentracdo previstos nesta Resolucao;

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

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

VI - a metodologia e os critérios a serem
adotados para andlise prévia dos riscos dos
investimentos, bem como as diretrizes para o seu
controle e monitoramento;

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

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 Resolucdo e
dos parametros estabelecidos nas normas gerais
dos regimes proprios de previdéncia social, de
excessiva exposicdo a riscos ou de potenciais
perdas dos recursos.




§ 12 Justificadamente, a politica anual de
investimentos poderad ser revista no curso de sua
execucdo, com vistas a adequacdao ao mercado
ou a nova legislagao.

§ 22 As pessoas naturais contratadas pelas
pessoas juridicas previstas no inciso | deste artigo
e que desempenham atividade de avaliagao de
investimento em valores mobiliarios, em carater
profissional, com a finalidade de produzir
recomendacdes, relatérios de acompanhamento
e estudos, que auxiliem no processo de tomada
de decisdo de investimento deverdao estar
registradas na Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 22 O regime proprio de previdéncia social deverd
estabelecer critérios para contratacdo de pessoas
juridicas que desempenham atividade de avaliacao de
investimento em valores mobilidrios, as quais devem
ser registradas, autorizadas ou credenciadas nos
termos da regulamentagao da Comissao de Valores
Mobilidrios, com a finalidade de producdo de
recomendacdes, relatérios de acompanhamento e
estudos, que auxiliem no processo de formulagao da
politica de investimento e de tomada de decisdo de
investimento.

Proposta em decorréncia do item
“m” do Relatério do GT de
Investimentos

§ 32 A elaboracgdo, a revisdo e as informacgdes
constantes na politica de investimentos devem
observar os parametros de que trata o inciso IV
do § 12 do art. 12.

Art. 52 A politica anual de investimentos dos
recursos do regime proéprio de previdéncia social
e suas revisoes deverdo ser aprovadas pelo 6rgdo
superior competente, antes de sua
implementacdo.




Secgao Il

DOS SEGMENTOS DE APLICACAO E DOS
LIMITES

Art. 62 Para fins de cdBmputo dos limites definidos
nesta Resolugdo, sdao consideradas as aplicagbes
de recursos de que tratam os incisos |, I, lll e IV
do art. 32 desta Resolugao, 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
imobilidrio de que trata o § 82 do art. 82.

§ 12 As aplicagdbes e a continuidade dos
investimentos nos ativos de que trata o art. 3¢
deverdao observar a compatibilidade dos ativos
investidos com os prazos, montantes e taxas das
obrigacbes atuariais presentes e futuras do
regime proprio de previdéncia social, com o
objetivo de manter o equilibrio econémico-
financeiro entre ativos e passivos do regime.

§ 22 Para garantir a compatibilidade de que trata
o0 § 12, os responsaveis pela gestdo do regime
proprio de previdéncia social devem:




I - manter procedimentos e controles internos
formalizados para a gestdo do risco de liquidez
das aplica¢des 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 gestdo propria ou por entidade
autorizada e credenciada de que trata o art. 15.

Subsecao |

Segmento de Renda Fixa

Art. 72 No segmento de renda fixa, as aplica¢des
dos recursos dos regimes proprios de
previdéncia social subordinam-se aos seguintes
limites:

I - até 100% (cem por cento) em:

a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custaddia (SELIC);




b) cotas de fundos de investimento classificados
como renda fixa, conforme regulamentacao
estabelecida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), constituidos sob a forma de
condominio aberto, que apliguem 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);

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
apliguem seus recursos exclusivamente em titulos
definidos na alinea “a”, ou compromissadas lastreadas

nesses titulos;

“aw_n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos.

c) cotas de fundos de investimento em indice de
mercado de renda fixa, negociaveis em bolsa de
valores, conforme regulamentacao estabelecida
pela CVM, cuja carteira seja composta
exclusivamente por titulos publicos federais, ou
compromissadas lastreadas nesses titulos, que
busquem refletir as variacdes e rentabilidade de
indice de renda fixa ndo atrelados a taxa de juros
de um dia, cuja carteira tedrica seja composta
exclusivamente por titulos publicos (fundos de
indice de renda fixa);

c) cotas de fundos de investimento em indice de
mercado de renda fixa, negocidveis em bolsa de
valores, conforme regulamentacdo estabelecida pela
CVM, cuja carteira seja composta exclusivamente em
titulos definidos na alinea “a”, ou compromissadas
lastreadas nesses titulos (fundos de indice de renda
fixa);

o _n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos.

Il - até 5% (cinco por cento) diretamente em
operacoes compromissadas, lastreadas




exclusivamente pelos titulos definidos na alinea
"a" doinciso |;

Il - até 60% (sessenta por cento) no somatodrio
dos seguintes ativos:

oaw_ n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos.
Contudo, manteve-se na proposta o
percentual de 60%, pois em caso de

nao alocagao em fundos
estruturados, o RPPS nao teria
oportunidade em aplicagdes de
titulos privados, concentrando-se
demasiadamente em titulos
publicos.

a) cotas de fundos de investimento classificados
como renda fixa com sufixo "referenciado",
conforme regulamentacdo estabelecida pela
CVM, constituidos sob a forma de condominio
aberto e cuja politica de investimento assegure
gue o patrimonio liquido esteja investido em
ativos que acompanham indice de renda fixa ndo
atrelado a taxa de juros de um dia (fundos de
renda fixa);

a) cotas de fundos de investimento classificados como
renda fixa, conforme regulamentacdo estabelecida
pela CVM, 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 variacGes e rentabilidade de
indice de renda fixa cuja carteira tedrica seja

b) cotas de fundos de investimento em indice de
mercado de renda fixa, negocidveis em bolsa de
valores, compostos por ativos financeiros que
busquem refletir as variacdes e rentabilidade de indice




composta por titulos ndo atrelados a taxa de
juros de um dia, conforme regulamentacdo
estabelecida pela CVM (fundos de indice de
renda fixa);

de renda fixa, conforme regulamentacdo estabelecida
pela CVM (fundos de indice de renda fixa);

IV - até 40% (quarenta por cento) no somatdrio
dos seguintes ativos:

REVOGAR

Proposta em decorréncia do item “r”
do Relatoério do GT de Investimentos.
Passa a estar inserido no inciso Ill.

a) cotas de fundos de investimento classificados
como renda fixa constituidos sob a forma de
condominio aberto, conforme regulamentacgao
estabelecida pela CVM (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 variagdes e rentabilidade de
indices de renda fixa, conforme regulamentacao
estabelecida pela CVM (fundos de indice de
renda fixa);

V - até 20% (vinte por cento) em:

V - até 20% (vinte por cento) em ativos financeiros de
renda fixa de emissdo com obrigacdo ou coobrigacdo
de instituicOes financeiras bancdrias autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil que atendam as
condicGes previstas no inciso | do § 22 do art. 15.

o n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos.




a) REVOGADO pela Resolugio CMN n2 4.604, de
19/10/2017

b) em Letras Imobilidrias Garantidas (LIG); REVOGAR

VI - até 15% (quinze por cento), limitado ao | REVOGAR

montante garantido pelo Fundo Garantidor de

Créditos (FGC), nos seguintes instrumentos

financeiros:

a) Certificado de Depdsito Bancario (CDB); ou REVOGAR

b) depdsito de poupanca. REVOGAR Proposta em decorréncia do item “r”

do Relatério do GT de Investimentos.
Alterada a redagdo do art. 20 para
permitir aplicacao de
disponibilidades em depdsitos de
poupanga.

VII - até 5% (cinco por cento) em:

a) cotas de classe sénior de fundos de
investimento em direitos creditdrios (FDIC);

b) cotas de fundos de investimento classificados
como renda fixa com sufixo "crédito privado"
constituidos sob a forma de condominio aberto,
conforme regulamentacdo estabelecida pela
CVM (fundos de renda fixa);




c) cotas de fundo de investimento de que trata
art. 32 da Lei n2 12.431, de 24 de junho de 2011,
gue disponha em seu regulamento que 85%
(oitenta e cinco por cento) do patrimonio liquido
do fundo seja aplicado em debéntures de que
trata o art. 22 da Lei n2 12.431, de 2011,
observadas as normas da CVM.

§ 12 As operagdes que envolvam os ativos
previstos na alinea "a" do inciso | deste artigo
deverdo ser realizadas por meio de plataformas
eletrénicas  administradas  por  sistemas
autorizados a funcionar pelo Banco Central do
Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), nas suas respectivas dreas de
competéncia, admitindo-se, ainda, aquisi¢cdes
em ofertas publicas do Tesouro Nacional por
intermédio das instituicdes regularmente
habilitadas, desde que possam ser devidamente
comprovadas.

§ 12 As operagdes que envolvam os ativos previstos na
alinea "a" do inciso | deste artigo deverdao ser
realizadas, preferencialmente, em plataformas de
negociacdo eletronica, administradas por sistemas
autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), nas suas

respectivas areas de competéncia.

Proposta em decorréncia do item “b”
do Relatério de Investimentos.

§ 19-A Em caso de ser demonstrado pelo regime
proprio de previdéncia social que a realizacdo das
operacdes na forma prevista no § 12 deste artigo ndo
atenderd aos prazos, volumes, taxas ou custos
pretendidos deverdo ser observados os seguintes
requisitos:

Proposta em decorréncia do item “b”
do Relatério de Investimentos.




| - intermediacdo por instituicdes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil e credenciadas
na forma do inciso VI do § 12 do art. 19;

Il - comprovacdo de que a operacao foi fundamentada
em cotacodes realizadas pelos responsaveis pela gestdo
do regime préprio de previdéncia social de forma
simultdnea e documentada junto a, pelo menos, 3
(trés) instituicdes;

Il - participacdo, nas cotacdes de que trata o inciso |l
deste paragrafo, de, pelo menos, 2 (duas) instituicdes
gue tenham sido credenciadas como dealers pela
Secretaria do Tesouro Nacional nos ultimos 24 (vinte e
qguatro) meses;

IV - comprovacao de todas as cotagdes efetuadas e
recebidas, inclusive as recusadas ou nao atendidas;

V - demonstracdo de realizacdo de consulta as
informagdes de precos e taxas utilizados como
referéncia nas negociacdes, antes do efetivo
fechamento da operacao, conforme previsto no § 12-B
deste artigo;

VI - comprovacgao do registro do valor e do volume dos
titulos efetivamente negociados e de que foi realizada
a operacdo de menor custo total, com base em
cotacoes recebidas antes do efetivo fechamento da
operacdo, relativas ao mesmo titulo negociado,
volume de titulos e horario de cotacdo;




§ 19-B. Nas operagdes que envolvam os ativos
previstos na alinea "a" do inciso | deste artigo, o regime
proprio de previdéncia social devera observar, ou
determinar que sejam observados, critérios de
apuracdo do valor de mercado ou intervalo referencial
de precos maximos e minimos dos ativos financeiros,
estabelecidos com base em metodologia publicada por
instituicdes de reconhecido mérito no mercado
financeiro ou com base em sistemas eletrénicos de
negociagao e de registro, observado o disposto no art.
16.

§ 22 As aplicagdes previstas nos incisos Ill e IV
deste artigo subordinam-se a que a respectiva
denominagao ndo contenha a expressao "crédito
privado".

§ 22 As aplicagdes previstas no inciso Ill deste artigo
subordinam-se a que o fundo de investimento nao
contenha o sufixo "crédito privado".

Adequacdao em decorréncia da
revogacao do inciso IV.

§ 32 As aplicagdes previstas nos incisos lll e IV e
na alinea "b" do inciso VIl subordinam-se a que o
regulamento do fundo determine:

REVOGAR

Além da necessidade de alteracao
deste pardgrafo em decorréncia da
revogacao do inciso IV, e, com base
no item “r” do Relatério do GT de
Investimentos, estamos propondo a
sua revogacdo por completo, pois ja
existe a condicdo prevista no § 62
deste artigo e consideramos que as
disposicGes da regulamentacdo da
CVM referentes a limites de




concentracdo das carteiras dos

fundos sejam suficientes

| - que os direitos, titulos e valores mobiliarios
gue compdem suas carteiras ou os respectivos
emissores sejam considerados de baixo risco de
crédito, com base, entre outros critérios, em
classificacdo efetuada por agéncia classificadora
de risco registrada na CVM ou reconhecida por
essa autarquia;

Il - que o limite maximo de concentragdo em uma
mesma pessoa juridica, de sua controladora, de
entidade por ela direta ou indiretamente
controlada e de coligada ou quaisquer outras
sociedades sob controle comum seja de 20%
(vinte por cento).

§ 42 As aplicacdes previstas na alinea "a" do
inciso VIl deste artigo subordinam-se a:

§ 42 As aplicagdes previstas na alinea "a" do inciso VI
deste artigo subordinam-se a que o total das aplicacoes
de regimes proprios de previdéncia social represente,
no maximo, 50% (cinquenta por cento) do total de
cotas seniores de um mesmo fundo de investimento
em direitos creditdrios.

Proposta a manutencdo apenas da
condicdo mais objetiva que estava no
inciso IV, quanto ao restante,
objetivando maior simetria com a
Resolucdo CMN 4.661/2018 e a
diretriz constante do item “r” do
Relatério do GT de Investimentos de
retirar especificidades d e fundos
para RPPS, propomos a sua exclusdo.




| - que a série ou classe de cotas do fundo de
investimento seja considerada de baixo risco de
crédito, com base, entre outros critérios, em
classificacdo efetuada por agéncia classificadora
de risco registrada na CVM ou reconhecida por
essa autarquia;

Il - que o regulamento do fundo determine que o
limite maximo de concentragdo em uma mesma
pessoa juridica, de sua controladora, de entidade
por ela direta ou indiretamente controlada e de
coligada ou quaisquer outras sociedades sob
controle comum seja de 20% (vinte por cento).

Il - que seja comprovado que o gestor do fundo
de investimento ja realizou, pelo menos, dez
ofertas publicas de cotas seniores de fundo de
investimento em direitos creditorios encerradas
e integralmente liquidadas;

IV - que o total das aplicacbes de regimes
proprios de previdéncia social represente, no
maximo, 50% (cinquenta por cento) do total de
cotas seniores de um mesmo fundo de
investimento em direitos creditorios.

V - REVOGADO pela Resolugo CMN n2 4.695, de
27/11/2018




§ 52 REVOGADO pela Resolugio CMN n2 4.604, de
19/10/2017

§ 62 Os responsaveis pela gestdo de recursos do
regime préprio de previdéncia social deverao
certificar-se de que os direitos, titulos e valores
mobilidrios que compdem as carteiras dos
fundos de investimento de que trata este artigo
e os respectivos emissores sdao considerados de
baixo risco de crédito.

§ 72 REVOGADO pela Resolugdo CMN n2 4.695, de
27/11/2018

§ 82 Os ativos financeiros de emissores privados
gue integrem as carteiras dos fundos de
investimento de que tratam a alinea "a" do inciso
Il, a alinea "a" do inciso IV e as alineas "b" e "c"
do inciso VIl deste artigo devem:

§ 82 Os ativos financeiros de emissores privados que
integrem as carteiras dos fundos de investimento de
gue tratam a alinea "a" do inciso lll e as alineas "b" e
"c" do inciso VII deste artigo, nao classificados,
conforme regulamentagdao da CVM, como ativos

financeiros no exterior, devem:

Adequac¢dao em func¢do da revogacao
do inciso IV. Inserida a excec¢ao
relativa aos ativos financeiros no
exterior pois se trata de uma duvida
recorrente de participantes do
mercado.

| - ser emitidos por instituicao financeira bancaria
autorizada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil;

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

Il - ser emitidos por companhias abertas, desde que
operacionais e registradas na CVM;

Proposta em decorréncia do item “f”
do Relatério do GT de Investimentos




Il - ser cotas de classe sénior de fundo de
investimento em direitos creditdrios classificado
como de baixo risco de crédito por agéncia
classificadora de risco registrada na CVM ou
reconhecida por essa autarquia; ou

IV - ser cotas de fundos de investimento cujos
ativos investidos observem as condi¢gdes do
inciso | ou do inciso Il deste paragrafo.

§ 92 Ressalvadas as regras expressamente
previstas nesta Resolug¢do, aplicam-se aos fundos
de investimento de que trata este artigo os
limites de concentragdo por emissor e por
modalidade de ativo financeiro e demais critérios
definidos pela CVM em regulamentagao
especifica.

§ 10. 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
os incisos do caput deste artigo elevados da
seguinte forma:

§ 10. Os regimes proprios de previdéncia social que
comprovarem a adoc¢do de melhores praticas de gestao
previdenciaria a Secretaria de Previdéncia, 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:

Adequacdao em fungao de citar o
antigo Ministério da Fazenda.




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

I - quanto aos ativos de que trata a alinea “b” do inciso
VII, um acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a
cada nivel de governang¢a comprovado, iniciando-se no
segundo nivel;

Para adequacdo a revogacdo do
inciso IV e, considerando que foi
mantido o limite de 60% para todos
os demais fundos de renda fixa no
inciso Ill, como forma de conciliacdo
as ideias debatidas no GT de
Investimentos, excluiu-se na
proposta a ampliacdo que havia na
norma dos limites do inciso Ill em
funcdo do Pré-Gestdo. No que se
refere aos fundos de crédito privado
a proposta do GT era manter o limite
de 5% para RPPS de nivel | e nivel Il e
10% para os de nivel Il e IV, mas
considerou-se que seria um
retrocesso essa limitacdo dada a
estrutura sustentavel de baixa taxa
de juros da economia, assim, a
proposta inclui esta altera¢do apenas
para nivel |, ficando 5% nesse nivel,
nivel Il: 10%, nivel lll: 15% e nivel IV:
20%.

o n

Il - 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;




Il - 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

governanga comprovado.

IV - para o quarto nivel de governanga comprovado
serd possivel as aplicagdes por meio de fundos
exclusivos que atendam aos limites e requisitos
previstos neste artigo.

ausn

Proposta em decorréncia do item “j
do Relatério do GT de Investimentos.

§ 11. Os regimes préprios de previdéncia social
gue ndo alcancarem os niveis de governancga
previstos no § 10 subordinam-se aos limites de
gue tratam os incisos do caput deste artigo.

Subsecao Il

Subsecao Il

Do Segmento de Renda Variavel e
Investimentos Estruturados

Do Segmento de Renda Variavel

Art. 82 No segmento de renda variavel e
investimentos estruturados, as aplicacdes dos

Art. 82 No segmento de renda variavel, as aplicacGes
dos recursos dos regimes préprios de previdéncia

o n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos.




recursos dos regimes proprios de previdéncia
social subordinam-se aos seguintes limites:

social subordinam-se ao limite de até 30% (trinta por
cento) em:

| - até 30% (trinta por cento) em:

| - cotas de fundos de investimento classificados como
acoes, constituidos sob a forma de condominio aberto,
conforme regulamentacdo estabelecida pela CVM
(fundos de renda variavel);

a) cotas de fundos de investimento classificados
como acgbes, constituidos sob a forma de
condominio aberto cuja politica de investimento
assegure que o seu patrimoénio liquido esteja
investido em ativos que acompanham indices de
renda variavel, divulgados por bolsa de valores
no Brasil, compostos por, no minimo, cinquenta
acoes, correspondentes bdnus ou recibos de
subscricao e de certificados de depésitos de tais
acdes, conforme regulamentacdo estabelecida
pela CVM (fundos de renda varidvel);

REVOGAR

b) cotas de fundos de investimento em indice de
mercado de renda varidvel, negocidveis em bolsa
de valores, cujas carteiras sejam compostas por
ativos financeiros que busquem refletir as
variacoes e rentabilidade de indices de renda
variavel, divulgados por bolsa de valores no
Brasil, compostos por, no minimo, cinquenta
acoes, correspondentes bonus ou recibos de
subscricdo e de certificados de depdsitos de tais

REVOGAR




acoes, conforme regulamentacdo estabelecida
pela CVM (fundos de indice de renda variavel);

Il - até 20% (vinte por cento) em:

Il - cotas de fundos de investimento em indice de
mercado de renda varidvel, negocidveis em bolsa de
valores, cujas carteiras sejam compostas por ativos
financeiros que busquem refletir as variacdes e
rentabilidade de indices de renda variavel, divulgados
por bolsa de valores no Brasil, conforme
regulamentacdo estabelecida pela CVM (fundos de
indice de renda variavel).

oaw_ n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos.

a) cotas de fundos de investimento classificados
como acgdes, constituidos sob a forma de
condominio aberto, conforme regulamentacao
estabelecida pela CVM (fundos de renda
variavel);

REVOGAR

b) cotas de fundos de investimento em indice de
mercado varidvel, negocidveis em bolsa de
valores, cujas carteiras sejam compostas por
ativos financeiros que busquem refletir as
variacoes e rentabilidade de indices de renda
variavel, conforme regulamentacdo estabelecida
pela CVM (fundos de indice de renda variavel);

REVOGAR

Il - até 10% (dez por cento) em cotas de Fundos
de Investimento classificados como
multimercado, constituidos sob a forma de

REVOGAR

o, n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatdrio do GT de Investimentos
ird para o novo segmento




condominio aberto, cujos regulamentos
determinem  tratar-se de fundos sem
alavancagem (fundos de renda variavel);

IV - até 5% (cinco por cento) em:

REVOGAR

oaw_ n
r

Proposta em decorréncia do item
do Relatdrio do GT de Investimentos
ird para o novo segmento

a) cotas de fundos de investimento em
participacdes (FIP), constituidos sob a forma de
condominio fechado, vedada a subscricio em
distribuicdes de cotas subsequentes, salvo se
para manter a mesma propor¢ao ja investida
nesses fundos;

REVOGAR

b) cotas de fundos de investimento imobiliario
(FIl) negociadas nos pregoes de bolsa de valores;

REVOGAR

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

REVOGAR

V - REVOGADO pela Resolugo CMN n2 4.604, de
19/10/2017

VI - REVOGADO pela Resolugdo CMN n2 4.604, de
19/10/2017

§ 12 As aplicagOes previstas neste artigo limitar-
se-ao, cumulativamente, a 30% (trinta por cento)

REVOGAR

Com o desmembramento do
segmento de renda variavel do de




da totalidade das aplicagdes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social.

investimentos estruturados ndo tem
mais sentido este dispositivo.

§ 22 REVOGADO pela Resolugdo CMN n2 4.695, de
27/11/2018

§ 32 Os ativos financeiros de emissores privados
gue integrem as carteiras dos fundos de
investimento de que tratam a alinea "a" do inciso
I, a alinea "a" do inciso Il, o inciso Ill e o inciso IV
deste artigo devem:

§ 32 Aos ativos financeiros de emissores privados que
integrem as carteiras dos fundos de investimento de
gue trata o inciso | deste artigo aplica-se o previsto no
§2 82 do art. 72.

Proposta em decorréncia do
desmembramento do segmento e do

item “f” do Relatério do GT de
Investimentos, além de ajuste
redacional para apenas fazer

remissdao a idéntico dispositivo do
art. 79.

| - ser emitidos por instituicao financeira bancaria | REVOGAR
autorizada a funcionar pelo Banco Central do

Brasil;

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

lll - ser cotas de classe sénior de fundo de | REVOGAR

investimento em direitos creditdrios, classificado
como de baixo risco de crédito por agéncia
classificadora de risco registrada na CVM ou
reconhecida por essa autarquia; ou




IV - ser cotas de fundos de investimento cujos
ativos investidos observem as condi¢des do
inciso | ou do inciso Il deste paragrafo.

REVOGAR

§ 42 Para fins do disposto no § 32 deste artigo,
ndo sdo considerados ativos financeiros as a¢des,
os bobnus ou recibos de subscricdo, os
certificados de depdsito de ac¢des, as cotas de
fundos de ac¢des e as cotas dos fundos de indice
de agdes negociados nos pregdes de bolsa de
valores.

§ 52 As aplicagdes previstas na alinea "a" do
inciso IV deste artigo subordinam-se a:

REVOGAR

Em decorréncia

desmembramento
estruturado.

do

do
segmento

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

REVOGAR

Il - que o regulamento do fundo determine que:

REVOGAR

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

REVOGAR




b) REVOGADO pela Resolugio CMN n2 4.695, de
27/11/2018

c) que a cobranca 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;

REVOGAR

d) que 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 cldusula que estabeleca
preferéncia, privilégio ou tratamento
diferenciado de qualquer natureza em relagao
aos demais cotistas;

REVOGAR

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

REVOGAR

Il - que seja comprovado que o gestor do fundo
ja  realizou, nos Ultimos dez anos,
desinvestimento integral de, pelo menos, trés

REVOGAR




sociedades investidas no Brasil por meio de
fundo de investimento em participacdes ou
fundo mutuo de investimento em empresas
emergentes geridos pelo gestor e que referido
desinvestimento tenha resultado em
recebimento, pelo fundo, da totalidade do
capital integralizado pelo fundo nas referidas
sociedades investidas, devidamente atualizado
pelo indice de referéncia e taxa de retorno
previstos no regulamento.

§ 62 Os limites e condigdes de que trata o § 52
ndo se aplicam a fundos de investimento em
cotas de fundo de investimento desde que as
aplicagbes do fundo de investimento em
participacdes observem tais limites.

REVOGAR

Em decorréncia do
desmembramento do segmento
estruturado.

§ 72 Ressalvadas as regras expressamente
previstas nesta Resolucdo, aplicam-se aos fundos
de investimento de que trata este artigo os
limites de concentracdo por emissor e por
modalidade de ativo financeiro e demais critérios
definidos pela CVM em regulamentacdo
especifica.

§ 82 Os limites previstos na alinea "b" do inciso
IV deste artigo e no art. 14 desta Resolucdo nao
se aplicam as cotas de fundos de investimento
imobilidrio que forem admitidas a negociacdo no

REVOGAR

Em decorréncia do
desmembramento do segmento
estruturado.




mercado secunddrio, conforme regulamentacao
da CVM, e que sejam integralizadas por imdveis
legalmente vinculados ao Regime Préprio de
Previdéncia Social.

§ 92 Os regimes proprios de previdéncia social
gque comprovarem a adocdo de melhores
praticas de gestao previdenciaria a Secretaria de
Previdéncia do Ministério da Fazenda, conforme
4 (quatro) niveis crescentes de aderéncia na
forma por ela estabelecidos, terao os limites para
aplicagdo dos recursos nos ativos de que tratam
este artigo elevados da seguinte forma:

§ 92 Os regimes proprios de previdéncia social que
comprovarem, nos termos do § 10 do art. 79, a adocdo
de melhores praticas de gestdo previdenciaria, terdo os
limites para aplicagao dos recursos nos ativos de que
trata este artigo elevados da seguinte forma:

Seria necessdria a alteracdo deste
dispositivo em decorréncia de contar
o nome do antigo Ministério da
Fazenda, assim, buscou-se também o
aperfeicoamento da redagao:

| - quanto aos ativos de que tratam os incisos | e
Il do caput e o limite de que trata o § 12 deste
artigo, um acréscimo de 5 (cinco) pontos
percentuais a cada nivel de governanca
comprovado;

| - quanto aos ativos de que tratam os incisos | e Il do
caput deste artigo, um acréscimo de 5 (cinco) pontos
percentuais a cada nivel de governanc¢a comprovado;

Adequac¢dao em funcdo da revogacao
do § 1°.

Il - quanto aos ativos de que trata o inciso Il do | REVOGAR Em decorréncia do
caput, um acréscimo de 5 (cinco) pontos desmembramento do segmento
percentuais para os que comprovarem o quarto estruturado.

nivel de governanca;

Il - quanto aos ativos de que tratam as alineas | REVOGAR Em decorréncia do

o“un

a” e “c” do inciso IV do caput, um acréscimo de
5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de

desmembramento do segmento
estruturado.




governanca comprovado, iniciando-se no
terceiro nivel;

IV - quanto ao ativo de que trata a alinea “b” do | REVOGAR Em decorréncia do
inciso IV do caput, um acréscimo de 5 (cinco) desmembramento do segmento
pontos percentuais a cada nivel de governanca estruturado.

comprovado, iniciando-se no segundo nivel;

V - quanto aos ativos de que tratam o inciso lll e | REVOGAR Em decorréncia do

ou_n

as alineas “@” e “c” do inciso IV do caput, os
limites acrescidos ficardo sujeitos a um limite
global de 20% (vinte por cento) para o terceiro e
guarto niveis de governanga comprovados.

desmembramento do segmento
estruturado.

Il - para o quarto nivel de governanc¢a comprovado sera
possivel as aplicagdes por meio de fundos exclusivos
gue atendam aos limites e requisitos previstos neste
artigo.

o3

Proposta em decorréncia do item “j
do Relatério do GT de Investimentos

§ 10. Os regimes proprios de previdéncia social
gue ndo alcancarem os niveis de governanca
previstos no § 92 subordinam-se aos limites de
gue tratam os incisos do caput deste artigo.

Subsecao Il

Segmento de Imdveis




Art. 92 REVOGADO pela Resolugéio CMN n2 4.604, de
19/10/2017

Paragrafo unico. REVOGADO pela Resolucdio CMN
n<24.604, de 19/10/2017

Subsecao IV

Segmento de Investimentos no Exterior

Art. 92-A. No segmento de investimentos no
exterior, as aplicacdes dos recursos dos regimes
proprios de previdéncia social subordinam-se ao
limite de até 10% (dez por cento) no conjunto de:

No item “r” do relatério do GT de
Investimentos houve a proposta de
aumento do limite deste segmento
para os RPPS classificados nos niveis
Il e IV do Pré-Gestao RPPS. Contudo,
para que essa proposta prospere
entendemos que somente apds
ampliacdo dos limites na Resolucao
CMN n2 4661/2018 para as EFPC.

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

Il - 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
patrimbénio liquido em cotas de fundos de
investimento constituidos no exterior;

Il - cotas dos fundos da classe “Ac¢des - BDR Nivel
I”, nos termos da regulamentacdo estabelecida
pela Comissdao de Valores Mobiliarios.

Paragrafo unico. O regime proéprio de
previdéncia social deve assegurar que:

§ 12 O regime préprio de previdéncia social deve
assegurar que:

Renumerag¢ao para insercao de
outros pardgrafos para alinhamento
com Resolugdo CMN n? 4.661/2018
das EFPC.

| - os gestores dos fundos de investimentos
constituidos no exterior estejam em atividade ha
mais de cinco anos e administrem montante de
recursos de terceiros superior a USS
5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de délares dos
Estados Unidos da Ameérica) na data do
investimento;

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

§ 22 E vedada a aquisicio de cotas de fundo de
investimento com o sufixo “Investimento no Exterior”

Proposta de insercdao do § 292 em
decorréncia do item “r” do Relatério




cujo regulamento ndo atenda a regulamentacdo para
investidor qualificado nos termos estabelecidos pela
Comissao de Valores Mobilidrios.

§ 32 E vedada a aquisicdo direta ou indireta de cotas
de fundo de investimento em participagdes com o
sufixo “Investimento no Exterior”.

§ 42 Os fundos de investimento constituidos no Brasil
de que trata o inciso Il do caput somente poderdo
adquirir ativos financeiros emitidos no exterior
mediante a aquisicdo de cotas de fundos de
investimento constituidos no exterior, incluidas as
cotas de fundos de indice.

do GT de Investimentos e para
alinhamento com a Resolu¢do CMN
n? 4.661/2018 das EFPC.

§§ 32 e 42 para alinhamento com a
Resolucdo CMN n? 4.661/2018.

Art. 9-B No segmento de empréstimos aos segurados
ativos, aposentados e pensionistas, na modalidade
consignados, as aplicagdes dos recursos do regime
préoprio de previdéncia social subordinam-se,
alternativamente, aos seguintes limites, apurados na
forma do caput do art. 62:

| - 15% (quinze por cento), em caso de gestdo propria
da carteira de empréstimos consignados, desde que:

a) sejam contratados seguros regulamentados pelo
orgdo responsavel pela fixacdo de diretrizes e normas
da politica de seguros privados, nos termos do inciso |
do § 92 deste artigo, que deem cobertura, no minimo,
as perdas decorrentes de eventos de morte,
exoneracdao, demissdao, ou demais situaclOes de

Proposta ja em andamento junto a
Secretaria de Politica Econdmica e
em discussdao com técnicos dos
6rgaos da COMOC, com algumas
adequacgdes na redagdo para o seu
aperfeicoamento.




cessacao do vinculo ou do beneficio, bem como do
atraso no recebimento das remunera¢des pelos
segurados ativos, aposentados e pensionistas de que
trata o § 62 deste artigo;

b) os encargos financeiros das operacdes sejam
superiores a meta atuarial, acrescidos das taxas
relativas ao custo administrativo, a contratacdo dos
seguros e as demais coberturas adicionais de risco;

c) ou

Il - 5% (cinco por cento), em caso de gestdo prdpria da
carteira de empréstimos consignados, desde que:

a) a cobertura dos riscos de que trata a alinea “a” do
inciso | do caput deste artigo seja realizada por meio
de fundos garantidores e de oscilagdao de riscos geridos
pelo regime proprio de previdéncia social;

b) os encargos financeiros das operagdes sejam
superiores a meta atuarial, acrescidos das taxas

relativas ao custo administrativo e a cobertura dos
riscos; ou

[l - 15% (quinze por cento), em caso de gestdo da
carteira de empréstimos consignados por entidade
autorizada e credenciada nos termos do inciso Il do §
12 do art. 15, desde que:

| - a entidade contratada esteja relacionada entre
aquelas previstas no inciso | do § 22 do art. 15;




I - a entidade contratada assuma os riscos das
operacdes de empréstimos;

Il - seja assegurado ao regime préprio de previdéncia
social, rentabilidade dos recursos aplicados nas
operacdes de empréstimos superior a meta atuarial, na
forma estabelecida na contratacao;

IV - a gestdo da carteira observe o previsto no § 32 do
art. 15.

§ 12 Os contratos das operacdes de empréstimos
deverdo, observada a regulamentagao prevista no § 92
deste artigo:

| - conter clausula de consigna¢ao em pagamento com
desconto em folha;

Il - prever a manutencdo da consignac¢do no beneficio
de aposentadoria concedida ao segurado e nas
remunerac¢des decorrentes de afastamentos legais em
gue sao mantidas a remuneracgao;

Il - prever em caso de exoneragdo, demissao, cessa¢ao
do vinculo do servidor ou do beneficio, ou de
afastamentos sem manuten¢do da remuneragdo
mensal, antes do término da amortizacdo do
empréstimo, a consignacdo em verbas rescisérias
eventualmente recebidas para a quitacdo do saldo
devedor, e na hipdtese de sua insuficiéncia, a sua
quitacdo integral diretamente pelo tomador;




IV - autorizagdo para débito em conta corrente do
tomador, no caso de inviabilidade do desconto direto
em folha de pagamento ou da quitacdo de que trata o
inciso Il deste pardagrafo.

§ 29 Os empréstimos serdo concedidos aos servidores
ativos, aposentados e pensionistas pelo érgdo ou
entidade gestora do regime préprio de previdéncia
social, com inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas distinta do ente federativo, por meio de
sistemas interligados aos de gestdo das folhas de
pagamento ou pela entidade de que trata o inciso Il do
caput deste artigo.

§ 32 A margem maxima individual consignavel para os
empréstimos pessoais, calculada sobre a remuneragao
do segurado do regime préprio de previdéncia social,
deverd estabelecida conforme § 92 deste artigo.

§ 42 Os encargos financeiros das opera¢bes de
empréstimos consignados de que trata este artigo nao
poderdo exceder a teto mdaximo de juros ao més
estabelecido conforme § 92 deste artigo, devendo
expressar o custo efetivo do empréstimo.

§ 52 O regime proprio de previdéncia social deverd
adequar os prazos e limites de concessdao de
empréstimos consignados ao perfil da massa de
segurados, ndo podendo o prazo exceder ao numero




maximo de prestacdes estabelecido conforme § 99
deste artigo, observado o previsto no inciso | do § 69.

§ 62 Em caso de gestdo proépria da carteira de
empréstimos concedidos a segurados ativos,
aposentados e pensionistas cujo pagamento da
remuneracdo ou dos proventos seja de
responsabilidade do ente federativo ou dependa de
suas transferéncias financeiras mensais, deverdo ser
observados os seguintes parametros minimos:

| - os prazos maximos dos empréstimos, conforme
classificacdo da capacidade da capacidade de
pagamento do respectivo Estado, Distrito Federal ou
Municipio divulgada pela Secretaria do Tesouro
Nacional e vigente na data da concessao ou renovagao
do respectivo empréstimo, corresponderao:

a) em caso de ente federativo com capacidade de
pagamento classificada como A, a quantidade de
prestacdes estabelecida conforme § 92 deste artigo;

b) em caso de ente federativo com capacidade de
pagamento classificada como B, a quantidade de
prestacdes de que trata a alinea “a” deste inciso, com
reducdo de 12 (doze) parcelas;

Il - em caso de ente federativo com capacidade de
pagamento classificada como C ou D, ndo poderdo ser
concedidos os empréstimos de que trata o caput deste
paragrafo;




lIl - em caso de inadimpléncia, pelo ente federativo, do
repasse ao Orgdo ou entidade gestora do regime
préprio de previdéncia social dos valores devidos em
consignacado ou das transferéncias dos aportes para o
pagamento das aposentadorias e pensdes por morte,
sdo vedadas novas concessdes de empréstimos de que
trata o caput deste paragrafo por prazo igual ao
periodo de atraso, contado a partir da regularizacdao
total dos pagamentos.

§ 72 Observado o previsto na alinea “a” do inciso Il do
caput deste artigo, o regime préprio de previdéncia
social podera constituir, com os recursos das taxas
relativas a cobertura de riscos, fundos garantidores ou
de oscilagao de riscos.

§ 82 Os parametros de rentabilidade perseguidos para
a carteira do segmento de que trata este artigo
deverdao buscar compatibilidade com o perfil das
obrigacdes do regime proprio de previdéncia social,
tendo em vista a necessidade de busca e manutencao
do equilibrio financeiro e atuarial.

§ 92 A Secretaria de Previdéncia, nos termos do art.
23-A, editard parametros relativos:

| - a natureza dos eventos que devem ser mitigados por
modalidades de seguro adequadas a cobertura dos
riscos da carteira de recursos alocados em operacgées
de empréstimos, em conformidade com




regulamentacdo do érgado responsavel pela fixacdo de
diretrizes e normas da politica de seguros privados;

Il - a operacionalizagdo da cobertura das modalidades
de seguro, inclusive, de modo a viabilizar apdlices
conjuntas com grupos minimos de segurados, em
conformidade com regulamentacdo do drgdo
responsavel pela fixagdo de diretrizes e normas da
politica de seguros privados;

Il - 3 gestao da carteira de empréstimos pelo érgao ou
entidade gestora do RPPS ou por entidade credenciada
e habilitada, inclusive os parametros relativos a
contratacao de prestadores de servigo;

IV - ao perfil do segurado elegivel e aos prazos maximos
aplicadveis, em funcdo, entre outras, de suas
caracteristicas biométricas, funcionais e
remuneratorias, da natureza do beneficio e da forma
do seu financiamento;

V - as rotinas a serem observadas para a prestagao pelo
6rgdo e entidade gestora do RPPS das informacdes
relativas aos empréstimos consignados aos segurados
do regime e para o acompanhamento e o controle das
operacgdes pelos 6rgaos de controle interno e externo;

VI - aos custos operacionais a serem incluidos no valor
dos encargos financeiros das operacoes; e




VIl - as demais normas que se fizerem necessarias para
garantir a observancia dos principios previstos no
inciso 1 do § 12 do art. 19.

Subsecao VI
Segmento de Investimentos Estruturados

Art. 9-C No segmento de investimentos estruturados,
as aplicagbes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social subordinam-se ao limite de até 15%
(quinze por cento), e adicionalmente aos seguintes:

| - até 10% (dez por cento) em cotas de Fundos de
Investimento classificados como multimercado (FIM),
constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos
regulamentos determinem tratar-se de fundos sem
alavancagem, conforme regulamentacao estabelecida
pela CVM;

Il - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de
investimento em participacdes (FIP), constituidos sob a
forma de condominio fechado, vedada a subscricao em
distribuicbes de cotas subsequentes, salvo se para
manter a mesma propor¢ao ja investida nesses fundos;

Il - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de
investimento classificados como “Ac¢ées - Mercado de
Acesso”, conforme regulamentacdo estabelecida pela
CVM.

Proposta de desmembramento dos
segmentos em decorréncia di item
“r' do Relatério do GT de

Investimentos.

No item “r” do Relatério do GT de
Investimentos foi proposta elevagao
do percentual dos fundos
multimercado para 15% e para os
RPPS com nivel IV de certificacao,
para 20%. Contudo, o limite na
Resolucdo CMN n? 4.661/2018 para
as EFPC é de 15%. Assim, manteve-se
o percentual inicial de 10% até o
maximo de 15% para os RPPS com
certificacao nivel IV.

Havia sido proposta conforme item
“r'  do Relatério do GT de
Investimentos também a
transferéncia dos FIDC e fundos de
debéntures de infraestrutura para
esse segmento de estruturados,
contudo, esses ativos na Resolucao
CMN n?2 4.661/2018 estdo no

segmento de renda fixa. Por esse




§ 12 Aos fundos de investimento de que trata este
artigo e aos ativos financeiros de emissores privados
que integrem as suas carteiras aplica-se o previsto nos
§§ 392,42 e 72 do art. 89.

§ 22 O regime préprio de previdéncia social deve se
certificar de que o FIP investido diretamente ou por
meio de fundos de investimento em cotas de fundo de
investimento:

| - seja qualificado como entidade de investimento,
conforme regulamentacao especifica da CVM;

Il - que o seu regulamento determine que o gestor do
fundo, ou gestoras ligadas ao seu respectivo grupo
econdmico, mantenha, no minimo, 3% (trés por cento)
do capital subscrito do fundo;

Il - que o seu regulamento nao estabeleca preferéncia,
privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer
natureza ao gestor e/ou pessoas ligadas em relagdo
aos demais cotistas.

§ 32 Os regimes proprios de previdéncia social que
comprovarem, nostermos do § 10 do art. 72, o terceiro
e quarto niveis de governanca terdao os limites e os
critérios para aplicacdao dos recursos nos ativos de que
trata este artigo acrescidos da seguinte forma, desde
gue em seu conjunto ndo ultrapassem 20% (vinte por
cento) do total de recursos:

motivo —simetria entre as resolucdes
— esse fundos foram mantidos neste
segmento.

Os fundos imobilidrios para uma
maior simetria com a Resolugdao CMN
n? 4.661/2018 e convergéncia para
os limites finais de exposicdo daquela
resolucdo foram colocados em um
segmento a parte.

Os limites propostos p/ FIM, FIP e
acdes — mercado de acesso, buscam
convergir, para os RPPS com
certificaggo no nivel 1V, aos
percentuais do art. 23 e de seu inciso
| da Resolugdo CMN n? 4.661/2018
das EFPC.

Buscou-se, também, conforme
previsto no item “r” do Relatério do
GT de Investimentos, alinhar critérios
e requisitos dos fundos com os da
Resolucdo CMN n? 4.6661/2018 das
EFPC.




| - quanto ao FIM, um limite de até 15% (quinze por
cento) do total dos recursos, sendo, respectivamente,
de até 5% (cinco por cento) e 10% (dez por cento) em
fundos com alavancagem maxima de duas vezes o seu
patrimoénio liquido, desde que tenham performado por
36 (trinta e seis) meses;

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;

[Il - quanto ao fundo “Ac¢bes - Mercado de Acesso”, um
limite de até 10% (dez por cento) para o terceiro nivel
e 15% (quinze por cento) para o quarto nivel;

IV - para o quarto nivel de governanga comprovado
serd possivel as aplicagdes por meio de fundos
exclusivos que atendam aos limites e requisitos
previstos neste artigo.

Subsecao VIl
Segmento de Fundos Imobiliarios

Art. 9-D No segmento de fundos imobilidrios, as
aplicacdes dos recursos do regime préprio de
previdéncia social sujeitam-se ao limite de até 5%
(cinco por cento) em cotas de fundos de investimento
imobiliadrios (FIl) negociadas nos pregées de bolsa de
valores.

Criado segmento para buscar
simetria com a Resolucdo CMN n¢@
4661/2018. Os limites buscam
convergir, para os RPPS com
certificacdo no nivel IV, ao percentual
do art. 24 da Resolucdo CMN n?
4.661.




§ 12 Aos fundos de investimento de que trata este
artigo e aos ativos financeiros de emissores privados
que integrem as suas carteiras aplica-se o previsto nos
§§ 392,42 e 72 do art. 89.

§ 22 Os regimes proprios de previdéncia social que
comprovarem, nos termos do § 92 do art. 82, o
segundo, terceiro e quarto niveis de governanca, terdo,
respectivamente, limites de até 10% (dez por cento),
15% (quinze por cento) e 20% (vinte por cento) do total
de recursos.

§ 32 Os limites previstos nesta Resolugdo nao se
aplicam as cotas de Fll que sejam integralizadas,
conforme regulamentagdao da CVM, por imodveis
vinculados por lei ao regime préprio de previdéncia
social.

Secao Il

DOS LIMITES GERAIS E DA GESTAO

Subsecao |

Dos Limites Gerais

Art. 10. Para verificacdo do cumprimento dos
limites, requisitos e vedacOes estabelecidos
nesta Resolucdo, as aplicacdes dos recursos




realizadas diretamente pelos regimes prdprios
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
posicGes das carteiras proprias e carteiras
administradas.

Paragrafo Unico. REVOGADO pela Resolugio CMN
n24.604, de 19/10/2017

Art. 11. As aplicagdes dos recursos referidas nos
incisos V e VI do art. 72 ficam igualmente
condicionadas a que a instituicdo financeira nao
tenha o respectivo controle societario detido,
direta ou indiretamente, por Estado ou pelo
Distrito Federal.

Art. 11. As aplicagdes dos recursos referidas nos
incisos V do art. 72 ficam igualmente condicionadas a
gue a instituicdao financeira ndao tenha o respectivo
controle societario detido, direta ou indiretamente,
por Estado ou pelo Distrito Federal.

Proposta em  decorréncia
revogacao do inciso VI do art. 72

da

Art. 12. As aplicagdes 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 composicées, limites e garantias
exigidas para os fundos de investimento de que
trata esta Resolucao.

Art. 12-A. A aplicacdo de recursos pelos regimes
proprios de previdéncia social em fundos de




investimentos ou em carteiras administradas,
guando os regulamentos ou contratos
contenham clausulas que tratem de taxa de
performance, esta condicionada a que o
pagamento da referida taxa atenda
cumulativamente as seguintes condigdes:

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

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

lll - periodicidade, no minimo, semestral;

IV - conformidade com as demais regras
aplicdveis a investidores que ndo sejam
considerados qualificados, nos termos da
regulamentacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios.

Paragrafo Unico. As condi¢cGes previstas nos
incisos lll e IV do caput ndo se aplicam aos fundos
de investimento cujos regulamentos
estabelecam 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 pela taxa de retorno neles previstos.

Art. 13. As aplicagdes 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 aplicagdes
dos recursos do regime préprio de previdéncia
social.

Paragrafo Unico. Ndo se aplica o disposto no caput aos
fundos que apliguem seus recursos exclusivamente em
titulos definidos na alinea “a” do inciso | do art. 72 ou
compromissadas lastreadas nesses titulos.

Proposta em decorréncia do item “e”
do Relatério do GT de Investimentos.

Art. 14. O total das aplica¢gdes 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. 12.

Art. 14. O total das aplicagdes dos recursos do regime
préprio de previdéncia social em um mesmo fundo de
investimento devera representar, no maximo, 20%
(vinte por cento) do patrimonio liquido do fundo,
observado o disposto no art. 12.

Proposta em decorréncia do item “n”
do Relatério do GT de Investimentos.

§ 12 O limite de que trata o caput sera de até 5%
(cinco por cento) do patriménio liquido dos
fundos de investimento de que tratam os incisos
VIl do art. 79, lll e IV do art. 82.

§ 12 O limite de que trata o caput sera de até 10% (dez
por cento) do patrimonio liquido dos fundos de
investimento de que tratam os incisos VIl do art. 7, e
os arts. 92-A e 9°C.

Proposta em decorréncia do item “n”
do Relatério do GT de Investimentos.




§ 22 Para aplicagdes em fundos de investimento
em direitos creditdrios, a serem efetuadas a
partir de 12 de janeiro de 2015, o limite
estabelecido no caput passa a ser calculado em
proporcdo do total de cotas de classe sénior e

nao do total de cotas do fundo.
Resolugéio CMN n24.392, de 19/12/2014)

(Incluido pela

§ 32 Em caso de os limites de que tratam o caput
e o § 12 deste artigo serem ultrapassados em
decorréncia de resgate de cotas do fundo por
outros cotistas, o regime préprio de previdéncia
social devera adequar-se em até 120 dias.

§ 32 Em caso de os limites de que tratam o capute o §
12 deste artigo serem ultrapassados em decorréncia de
resgate de cotas do fundo por outros cotistas, o regime
proprio de previdéncia social devera observar o
previsto no art. 21.

Compatibilizar com a proposta do
novo art. 21.

§ 42 Nao se aplica o disposto neste artigo aos fundos
gue apliguem seus recursos exclusivamente em titulos
definidos na alinea “a” do inciso | do art. 72 ou
compromissadas lastreadas nesses titulos.

Proposta em decorréncia do item “n”
do Relatério do GT de Investimentos.

Art. 14-A. O total das aplicagdes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social em fundos
de investimento e carteiras administradas nao
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
CVM em regulamentacao especifica.

Art. 14-A. O total das aplicagcbes dos recursos do
regime proprio de previdéncia social em fundos de
investimento e carteiras administradas ndo pode
exceder a 10% (dez por cento) do volume total de
recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou
do patrimOnio liquido total por instituicdo
administradora ou por gestoras ou administradoras
ligadas ao seu respectivo grupo econdmico, assim
definido pela CVM em regulamentacdo especifica.

Proposta em decorréncia do item “0”
do Relatério do GT de Investimentos.




Subsecao Il

Da Gestdo

Art. 15. A gestdo das aplicacdes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social podera
ser propria, por entidade autorizada e
credenciada ou mista.

§ 12 Para fins desta Resolucdo, considera-se:

| - gestdao prépria, quando as aplicagdes sao
realizadas diretamente pelo 6rgao ou entidade
gestora do regime préprio de previdéncia social;

I - gestdo por entidade autorizada e
credenciada, quando as aplicacdes sdo realizadas
por intermédio de instituicdo financeira ou de
outra instituicdo autorizada nos termos da
legislacdo em vigor para o exercicio profissional
de administracdo de carteiras; e

Il - gestdo mista, quando as aplicacbes sdo
realizadas, parte por gestdo prépria e parte por
gestdo por entidade autorizada e credenciada,
observados os critérios definidos no inciso II.




§ 22 Os regimes proprios de previdéncia social
somente poderdo aplicar recursos em cotas de
fundos de investimento quando atendidas,
cumulativamente, as seguintes condicdes:

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 regulamentacdao do Conselho
Monetario Nacional;

Il - o administrador do fundo de investimento
detenha, no maximo, 50% (cinquenta por cento)
dos recursos sob sua administragdo oriundos de
regimes proprios de previdéncia social;

lll - o gestor e o administrador do fundo de
investimento tenham sido objeto de prévio
credenciamento, de que trata o inciso VI do § 12
do art. 12, e sejam considerados pelos
responsaveis pela gestdo de recursos do regime
proprio de previdéncia social como de boa
gualidade de gestdo e de ambiente de controle
de investimento.

§ 32 As aplicacbes dos recursos dos regimes
proprios de previdéncia social por meio de
entidades autorizadas e credenciadas deverdao




observar os limites, condicdes e vedacoes
estabelecidos nesta Resolucdo e deverdo ser
consolidadas na forma do art. 10 para verificagao
do cumprimento desta Resolugao.

§ 42 A gestdo dos recursos dos regimes proprios
de previdéncia social por entidade autorizada e
credenciada devera observar os critérios
estabelecidos no § 22 deste artigo e no art. 18, e
aqueles definidos na forma do inciso IV do § 12
do art. 12 desta Resolugao.

§ 42-A Cada entidade autorizada e credenciada de que
trataoinciso Il do § 12 deste artigo podera administrar,
no maximo, 20% (vinte por cento) do total das
aplicacdes dos recursos do regime préprio de
previdéncia social.

Proposta a partir das experiéncias
das entidades  fechadas de
previdéncia complementar.

§ 52 A entidade autorizada e credenciada de que
trata o § 42 devera comprovar:

| - a adogdo de politica de gerenciamento de
riscos:

a) consistente e passivel de verificacdo;

b) que fundamente efetivamente o processo
decisdrio de investimentos;




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

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

Il - o cumprimento dos limites e requisitos
previstos nesta Resolugdo e os parametros
estabelecidos nas normas gerais de organizagao
e funcionamento desses regimes;

I - que possui recursos humanos,
computacionais e estrutura adequados e
suficientes para prestacdo dos servicos
contratados.

§ 62 Aplica-se o previsto no inciso Ill do § 22
deste artigo as instituicdes financeiras com
obrigacdo ou coobrigacdo relacionadas aos
ativos de que tratam a alinea “b” do inciso V do
art. 72,

§ 72 Os requisitos previstos no inciso | do § 22
somente se aplicam aos gestores ou
administradores que receberam diretamente as




aplicacdes do regime proprio de previdéncia
social.

§ 82 Para fins de cumprimento do disposto no
inciso | do § 22 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.

§ 92 Os requisitos de que tratam os §§ 22 e 82
deste artigo devem ser observados apenas
guando da aplicacao dos recursos pelo regime
préprio de previdéncia social.

Art. 16. Na aplicacdo dos recursos do regime
préprio de previdéncia social em titulos e valores
mobilidrios, conforme disposto nos incisos | e lll
do § 12 do art. 15, o responsavel pela gestdo,
além da consulta a instituicdo financeira, a
instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou as pessoas juridicas
autorizadas pela Comissdao de Valores
Mobilidrios para o exercicio profissional de
administracdo de carteira, devera observar as
informacdes divulgadas, diariamente, por
entidades reconhecidamente idoneas pela sua




transparéncia e elevado padrdao técnico na
difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de
utilizagdo como referéncia em negociagdes no
mercado financeiro, antes do efetivo
fechamento da operacao.

Secao IV

DAS DISPOSICOES GERAIS

Subsecao |

Do Custodiante

Art. 17. A atividade de custodiante e responsavel
pelos fluxos de pagamentos e recebimentos
relativos as operacoes realizadas no ambito dos
segmentos de renda fixa e de renda variavel e
investimentos estruturados deverd observar a
regulamentacdo especifica da CVM.

Art. 17. O RPPS deve contratar pessoa juridica para
prestar o servico de custodia nos termos da
regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios e
do Banco Central do Brasil.

Proposta em decorréncia do item “b”
do Relatério do GT de Investimentos.

Paragrafo Unico. Em caso de contratacdo de
servicos de custédia pelo regime préprio de
previdéncia social, além do prévio
credenciamento de que trata o inciso VI do § 12
do art. 12, deverdo ser observados os requisitos
estabelecidos no art. 18 e aqueles definidos na




forma do inciso IV do § 12 do art. 12 desta
Resolucao.

Subsecao Il

Das Outras Contratagdes

Art. 18. Na hipdtese de contratacdo objetivando
a prestacdo de servigos relacionados a gestdo
dos recursos do regime préprio de previdéncia
social:

| - a contratacdo devera recair sobre pessoas
juridicas;

Il - a regulamentacdo especifica da CVM para os
prestadores de servico por esta regulados devera
ser observada;

Il - a contratacdo sujeitara o prestador e as
partes a ele relacionadas, direta ou
indiretamente, em relacdo as aplicacdes dos
recursos do regime proprio de previdéncia social,
a fim de que:

a) ndo recebam qualquer remuneracgdo,
beneficio ou vantagem que potencialmente




prejudiqguem a independéncia na prestacdo de
Servigo;

b) ndo figurem como emissores dos ativos ou
atuem na originacdo e estruturacio dos
produtos de investimento.

§ 12 O regime proéprio de previdéncia social
devera manter politica de contratacdo e
monitoramento periddico dos prestadores de
servico, de forma a verificar, no minimo, que os
prestadores cumprem, satisfatoriamente:

| - os requisitos e condi¢des estabelecidos na
legislacdo aplicavel;

Il - as condicdes, exigéncias e finalidades
estabelecidas no contrato.

§ 22 O regime préprio 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 decisério, inclusive por meio de
assessoramento.

§ 32 O conflito de interesse serd configurado em
quaisquer situagGes em que possam ser
identificadas acGes que ndo estejam alinhadas




aos objetivos do regime proprio de previdéncia
social independentemente de obtencdo de
vantagem para si ou para outrem, da qual resulte
ou ndo prejuizo.

Subsecao Il

Do Registro dos Titulos e Valores Mobiliarios

Art. 19. Os titulos e valores mobilidrios
integrantes dos diversos segmentos de aplicagao
dos recursos dos regimes préprios de
previdéncia social devem ser registrados no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(SELIC), em sistemas de registro e de liquidacdo
financeira de ativos autorizados pelo Banco
Central do Brasil ou mantidos em conta de
depdsito individualizada em instituicdo ou
entidade autorizada a prestacdo desse servico
pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Art. 19. Os ativos financeiros devem ser admitidos a
negociacdo em mercado organizado, registrados em
sistema de registro, de custddia ou de liquidagao
financeira ou depositados perante depositario central,
observada a regulamenta¢dao do Banco Central do
Brasil ou da Comissao de Valores Mobiliarios, nas suas
respectivas areas de competéncia.

Proposta em decorréncia do item “b”
do Relatério do GT de Investimentos

Paragrafo unico. Os registros devem permitir a
identificacdo do comitente final, com a
consequente segregacdo do patrimbnio do




regime proprio de previdéncia social do

patrimonio do custodiante e liquidante.

Subsecao IV

Do Controle das Disponibilidades Financeiras

Art. 20. Os recursos dos regimes préprios de
previdéncia social, representados por
disponibilidades  financeiras, devem  ser
depositados em contas proprias, em instituicdes
financeiras bancarias devidamente autorizadas a
funcionar no Pais pelo Banco Central do Brasil,
controlados e contabilizados de forma segregada
dos recursos do ente federativo.

Art. 20. Os recursos dos regimes préprios de
previdéncia social, representados por disponibilidades
financeiras, devem ser mantidos em contas bancarias
ou em depdsitos de poupanca distintos dos do ente
federativo, em instituicbes financeiras bancarias
devidamente autorizadas a funcionar no Pais pelo
Banco Central do Brasil, controlados e contabilizados
de forma segregada dos recursos do ente.

o n
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Proposta em decorréncia do item
do Relatério do GT de Investimentos

Subsecao V

Dos Enquadramentos

Art. 21. Os regimes préprios de previdéncia
social que, em decorréncia da entrada em vigor
desta Resolucdo ou de suas alteragdes, passem a
apresentar aplicacbes em desacordo com o
estabelecido, poderdo manté-las em carteira por
até 180 dias.

Art. 21. Os regimes proprios de previdéncia social
poderdao manter em carteira, por até 365 (trezentos e
sessenta e cinco) dias, as aplicacdes que passarem a
ficar desenquadradas em relacdo a esta Resolucdo
desde que seja comprovado ser em decorréncia de
situacOes involuntarias e que o seu desinvestimento
ocasionaria maiores riscos para o atendimento aos
principios previstos no art. 12 do que a sua

Proposta em decorréncia do item “g’
do Relatério do GT de Investimentos.

Ao invés de enumerar as hipdteses
de desenquadramento passivo na
resolucdo, entendemos que seria
mais eficaz, dada a dindmica do
mercado e sucessivas regulacdes,




manutencao, conforme regulamentacdes
estabelecidas pela Secretaria de Previdéncia na forma
do art. 23-A.

trata-las com base em pardametros
estabelecidos pela SPREV. Garante-
se a segurang¢a para o sistema pois
com a instituicdo do CNRPPS estes
parametros tém que ser discutidos
nesse conselho.

§ 12 As aplicagBes que apresentem prazos para
vencimento, resgate, caréncia ou para conversao
de cotas de fundos de investimento previstas em
seu regulamento entdao vigente poderdao ser
mantidas em carteira até a respectiva data, caso
superior ao prazo previsto no caput.

§ 12 As aplicagbes que apresentem prazos para
vencimento, resgate, caréncia ou para conversao de
cotas de fundos de investimento previstos em seu
regulamento, superiores ao previsto no caput,
poderdo ser mantidas em carteira, desde que o regime
préprio de previdéncia social demonstre a adogao de
medidas de melhoria da governancga e do controle de
riscos na gestdo das aplicacbes e apresente plano para
0 seu enquadramento a Secretaria de Previdéncia.

o_n

Proposta em decorréncia do item “g
do Relatério do GT de Investimentos.

§ 22 Até o enquadramento nos limites e
condi¢cOes estabelecidos nesta Resolugao, ficam
os regimes proprios de previdéncia social
impedidos de efetuar novas aplicacbes que
onerem 0s excessos porventura verificados,
relativamente aos limites ora estabelecidos.

Art. 22. N3o serdao considerados como
infringéncia dos limites de aplicacBes
estabelecidos nesta Resolugcdo os eventuais
desenquadramentos decorrentes de valorizacdo

REVOGAR

Proposta de revogacao,
considerando que o art. 21 j3
ampliou o prazo e contempla outras
situacoes de desenquadramento que




ou desvalorizacdo de ativos financeiros: (Redagdo
dada pela Resolugéio CMN n2 4.392, de 19/12/2014

nao apenas a valorizagao
desvalorizagao de ativos.

e

I - que ndo excedam 25% (vinte e cinco por cento)
do limite definido no inciso VIl do art. 72 e nos
incisos lll e IV do art. 8¢;

Il - pelo prazo maximo de 180 (cento e oitenta)

dias, no caso dos demais limites. (Incluido pela
Resolugéio CMN n2 4.392, de 19/12/2014)

Paragrafo unico. Enquanto perdurar os excessos
em relagdo aos limites estabelecidos nos arts. 72
e 82, o regime proéprio de previdéncia social ficara
impedido de efetuar novas aplicagbes que
onerem os excessos verificados, relativamente

aos limites excedidos. (Incluido pela Resolugdo CMN
n24.392, de 19/12/2014)

Subsecao VI

Das Vedagoes

Art. 23. E vedado aos regimes préprios de
previdéncia social:

| - aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo
de investimento cuja atuacdo em mercados de




derivativos gere exposicdo superior a uma vez o
respectivo patrimonio liquido;

Il - aplicar recursos, diretamente ou por meio de
cotas de fundo de investimento, em titulos ou
outros ativos financeiros nos quais ente
federativo figure como emissor, devedor ou
preste fianca, aval, aceite ou coobrigacdo sob
qgualquer outra forma;

Il - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de
fundo de investimento em direitos creditdrios
ndo padronizados;

IV - opraticar diretamente as operagdes
denominadas daytrade, independentemente de
0 regime proprio possuir estoque ou posicao
anterior do mesmo ativo, quando se tratar de
negociacdes de titulos publicos federais
realizadas diretamente pelo regime prdprio de
previdéncia social;

IV - realizar diretamente opera¢des de compra e venda
de um mesmo ativo financeiro em um mesmo dia
(operacgdes day trade).

Proposta em decorréncia do Item “h”
do Relatério do GT de Investimentos.

V - atuar em modalidades operacionais ou
negociar com duplicatas, titulos de crédito ou
outros ativos que ndo os previstos nesta
Resolucdo.




VI - negociar cotas de fundos de indice em

mercado de balcdo. (Incluido pela Resolugcéo CMN n2
4.392, de 19/12/2014)

VII - aplicar direta ou indiretamente recursos na
aquisicdo de cotas de fundo de investimento
destinado exclusivamente a investidores
qualificados ou profissionais, quando ndo
atendidos os critérios estabelecidos em
regulamentacdo especifica;

VII - aplicar recursos diretamente na aquisi¢ao de cotas
de fundo de investimento destinado exclusivamente a
investidores qualificados ou profissionais, quando nao
atendidos 0s critérios estabelecidos em
regulamentacdo especifica;

oaw_n

Proposta em decorréncia do item “p
do Relatério do GT de Investimentos.

VIII - remunerar quaisquer prestadores de
servico relacionados direta ou indiretamente aos
fundos de investimento em que foram aplicados
seus recursos, de forma distinta das seguintes:

a) taxas de administracao, performance, ingresso
ou saida previstas em regulamento; ou

b) encargos do fundo, nos termos da
regulamentacdo da CVM;

IX - 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 hipdteses previstas
na regulamentacdao da CVM.




X - aplicar recursos em empréstimos de qualquer
natureza, ressalvado o disposto no art. 92-B desta
Resolucao.

Proposta em decorréncia da
regulacdo de empréstimos
consignados.

Art. 23-A. A Secretaria de Previdéncia do
Ministério da Fazenda e a CVM poderdo editar
regulamentacdes procedimentais necessarias ao
cumprimento do disposto nesta Resolugao,
observadas as respectivas competéncias legais.

Art. 23-A. A Secretaria de Previdéncia e a CVM
poderdo editar regulamentacbes procedimentais
necessarias ao cumprimento do disposto nesta
Resolugdo, observadas as respectivas competéncias
legais.

Adequacdo, por constar o antigo
Ministério da Fazenda.

Art. 24. Esta Resolugdo entra em vigor na data
de sua publicacgao.

Art. 25. Fica revogada a Resolugao n2 3.790, de
24 de setembro de 20009.

HENRIQUE DE CAMPOS MEIRELLES

Presidente do Banco




