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1. INTRODUCAO

1.1 AREAS RESPONSAVEIS

DIR4/CGMOP/COMAP
comap.rj@susep.gov.br

Unidade Competéncia
Compete a Coordenacdo Geral de Monitoramento
Prudencial (CGMOP), e em especial a sua Coordenacéo de
DIR4/CGMOP Monitoramento de Ativos Financeiros e Macroprudencial
cgmop.rj@susep.gov.br | (COMAP), o monitoramento das entidades

supervisionadas quanto ao cumprimento de normas e
padrdes relativos ao tema investimentos incluidos os
ativos livres, os garantidores das provisdes técnicas e
aqueles com destinacgéo

especifica.

DIR3/CGREP
cgrep.rj@susep.gov.br

DIR3/CGREP/CORAC
corac.rj@susep.gov.br

Compete a Coordenacao Geral de Regulagdo Prudencial
(CGREP), e em especial a sua Coordenagdo de Regulacdo
de Riscos, Ativos e Controles Internos (CORAC), a
regulacao do tema.

1.2 BASE LEGAL

« RESOLUCAO CMN N° 4.993, de 24 de marco de 2022
« RESOLUCAO CNSP N° 432, de 12 de novembro de 2021
o CIRCULAR SUSEP N° 648, de 12 de novembro de 2021

1.3 ABRANGENCIA

« Sociedades seguradoras;

« Entidades abertas de previdéncia complementar;
« Sociedades de capitalizacéo;

« Resseguradores locais.
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1.4 OBJETIVO

O presente documento tem como objetivo elucidar algumas questbes que sdo mais
frequentemente levantadas pelos entes supervisionados pela Susep no curso de suas
atividades de gestéo, alocagéo e/ou vinculacdo de ativos.

Os esclarecimentos serdo apresentados na forma de perguntas e respostas, segregando
aqueles relacionados as orientacdes normativas — a cargo das areas CGREP e CORAC (Secéo
I) — daqueles relativos aos procedimentos operacionais — a cargo das areas CGMOP e
COMAP (Secdo Il).

2. PERGUNTAS E RESPOSTAS

SECAO |
ORIENTACOES NORMATIVAS (CGREP E CORAC)

(Escopo da Resolucdo CMN n° 4.993/22)

1. A Resolugdo CMN n° 4.993/22 se aplica aos recursos livres?

Resposta: Nao. A norma que versa sobre a aplicacdo de recursos livres é a Resolucdo
CNSP n° 432/21, notadamente no Capitulo VII (Dos Critérios para a Realizacéo de
Investimentos).

(Art. 3° da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

2. Como o §4°do Art. 3° se reporta ao § 2° do mesmo artigo, que, por sua vez, se refere
as acdes, titulos, valores mobilidrios ou qualquer obrigacdo de emissdo do proprio
ente regulado, bem como as de emisséo de partes relacionadas, podemos entender que
serdo considerados como ativos garantidores as cotas de fundos de investimento que
contenham em sua carteira acGes de emiss@o do proprio ente regulado, bem como de
suas partes relacionadas, quando integrantes do indice de mercado de referéncia para
a politica de investimentos do fundo, desde que respeitada a proporcao de participacao
de cada ac¢do na composi¢do do referido indice?
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Resposta: Sim.

(Art. 6° da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

Esta correta a afirmacdo de que o regulamento de qualquer fundo de investimento
pode prever a realizacao de operagcfes que possam resultar em perda superior ao valor
do patriménio liquido do fundo, podendo obrigar ou ndo o(s) cotista(s) a aportar
recursos adicionais para cobrir esta perda (prejuizo)? (viabilizando a aplicacdo em
FIPs, por exemplo)

Resposta: Sim, desde que estas operacdes ndo se refiram a atuacdo destes fundos,
direta ou indiretamente, em mercados derivativos, caso em que 0s regulamentos
deverdo prever gque esta atuacdo ndo pode gerar a possibilidade de perda superior ao
valor do patriménio liquido do fundo ou obrigar o cotista a aportar recursos adicionais
para cobrir o prejuizo do fundo.

(Art. 8° da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

4.

A redacdo permite a entidade regulada ter exposicao de 100% a crédito privado como,
por exemplo, na seguinte situacao: 75% em debéntures e 25% em CDBs, atendidas as
especificidades descritas nas alineas dispostas nos Incisos Il e 111?

Resposta: Sim. Respeitados os limites de alocacao por emissor e por investimento.

O § 10, Art. 25 da norma define o limite de 25% do patriménio liquido de cada fundo
a realizacdo de operacGes compromissadas por parte dos FIEs. Estd correta a
interpretacdo de que as operacdes compromissadas com lastro em titulos publicos,
cuja contraparte seja institui¢éo financeira, ndo consomem o limite de “obrigagdes ou

coobrigagdes de instituigdes financeiras™?

Resposta: Sim. Também fica esclarecido que as “operagdes compromissadas” nao
consomem o limite de 50% de “obrigacdes ou coobrigagdes de instituigdes
financeiras” estabelecido na alinea “a” do inciso 111 do Art. 8°, tampouco o limite de
25% por emissor de “institui¢do financeira” estabelecido no inciso III do Art. 14, salvo
se 0 ativo lastro da operacdo compromissada se tratar de ativo de obrigagdes ou
coobrigacdes de instituicGes financeiras.

Como se deve interpretar a ampliacdo do limite para 30% para o conjunto de ativos
elencados no § 4°, do Art. 8°?
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Resposta: A interpretacdo € que 0s ativos previstos no § 4° podem, e somente eles,
ser utilizados para elevar o limite do somatorio dos ativos elencados no inciso 1V, do
Art. 8°, de 25% para 30%.

Exemplos:

» 25% em cotas sénior de FIDC (ativo previsto na alinea “d” do inciso IV) e 5% em
debéntures emitidas por SPE constituida sob a forma de sociedade por a¢des, aberta
ou fechada, para captar recursos com vistas a implementar projetos de
investimentos na area de infraestrutura, na forma prevista no Art. 2° da Lei n°
12.431, de 24 de junho de 2011 (situacdo prevista no 84° do Art. 89);

» 5% em cotas sénior de FIDC (ativo previsto na alinea “d” do inciso V) e 25% em
debéntures emitidas por SPE constituida sob a forma de sociedade por a¢es, aberta
ou fechada, para captar recursos com vistas a implementar projetos de
investimentos na area de infraestrutura, na forma prevista no Art. 2° da Lei n°
12.431, de 24 de junho de 2011 (situacao prevista no 84° do Art. 89);

» 30% em debéntures emitidas por SPE constituida sob a forma de sociedade por
acoOes, aberta ou fechada, para captar recursos com vistas a implementar projetos
de investimentos na &rea de infraestrutura, na forma prevista no Art. 2° da Lei n°
12.431, de 24 de junho de 2011 (84° do Art. 8°).

(Art. 9° da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

7. O critério de alocacao por governanca estabelecido nas alineas “b” dos incisos I a II1
do Art. 9° do regulamento anexo a Resolugdo CMN n° 4.993/22 deve ser atendido no
ambito dos Fundos de Investimentos Especialmente Constituidos (FIEs) de que trata
o Capitulo 1V, independente da alocacdo direta em acBes ou cotas de fundos de
investimentos que venham adquirir?

Resposta: Sim.

[IPb)

8. Os fundos de investimentos, aqui incluidos os FIEs de Titulos Publicos (alinea “c”,
Inciso I, Art. 8°), podem ser entendidos como ativos finais para fins de enquadramento
aos limites de alocacdo por Modalidade e Segmento?

Resposta: Sim. Ressaltando que esta resposta ndo se aplica aos FIEs e FIFES de que
tratam os Art. 17 a 20 e Inciso I, Art. 21, respectivamente.
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(Art. 11 da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

9. Conforme definido nos § 3° e § 4° do Art. 11, os ativos contidos nos incisos Il e IV
do mesmo artigo sdo considerados como garantidores, mesmo que ndo observem
necessariamente os critérios dispostos nos Arts. 4° e 5°?

Resposta: Sim.

10. Os titulos e valores mobiliarios representativos de divida corporativa de empresas
brasileiras de capital aberto emitidos e negociados no exterior, em moeda local (Reais)
serdo considerados no limite disposto no inciso 11, do Art. 11?

Resposta: N&o. O Art. 11 da Resolucdo CMN 4.993/22 trata somente de ativos
sujeitos a variacdo cambial, conforme fica claro no titulo da Subsecédo 1V, Secéo I,
do Capitulo I11. Portanto, estdo vedadas as aplicacdes em titulos de valores mobiliarios
representativos de divida corporativa de empresas brasileiras de capital aberto
emitidos e negociaveis no exterior denominados em moeda local (Reais).

(Art. 13 da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

11. Como deverao ser conjugados os limites estabelecidos no Art. 13 e aqueles constantes
dos Arts. 8° a 12?

Resposta: O limite de alocacdo em cada grupo (cada inciso dos Arts. 8° a 12) é dado
pela multiplicacdo do limite maximo previsto no inciso especifico dos Arts. 8° a 12
pelo limite méaximo previsto no Art. 13, considerando a modalidade de investimento
a qual o ativo pertenca (Renda Fixa, Renda Variavel, etc.) e o tipo de provisdo ou
segmento, conforme descrito em cada inciso do Art. 13. O percentual resultante da
conta acima é aplicado ao valor da Necessidade Cobertura da supervisionada.

Exemplo 1: Limite para aplicagdo em CDBs em carteira propria para cobrir proviséo
técnica de seguradora em moeda nacional.

e Classificacdo do ativo na Resolucdo CMN n° 4.993/22: Art. 8°, inciso |1, alinea
“a”: Limite de 50%

e Segmento da Provisdo na Resolucdo CMN n° 4.993/22: Art. 13, inciso 1V, alinea
“a”: Limite de 100%

« Limite méximo de aplicacdo: 50% x 100% = 50% da Necessidade de Cobertura
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Exemplo 2:
FIE.

Limite para aplicacdo em Acdes Nivel Il da Bovespa em carteira de

« Classificacdo do ativo na Resolucdo CMN n° 4.993/22: Art. 9°, inciso |, alinea

[TPEEN

a’.

Limite de 75%

e Segmento da Provisdo na Resolucdo CMN n° 4.993/22: Art. 13, inciso |, alinea

“b”: Limite de 70%

e Limite maximo de aplicacdo: 75% x 70% = 52,5% da Necessidade de Cobertura

LIMITES

Modalidades

Renda Fixa

Art. 82, inciso |
Art. 82, inciso Il
Art. 82, inciso lll
Art. 89, inciso IV
CEGGCERVETIE
Art. 99, inciso |
Art. 99, inciso Il
Art. 99, inciso Il
Art. 99, inciso IV
Imdveis

Art. 10
Invest. Suj. a Var. Cambial

100%
75%
50%

Art. 11, inciso |
Art. 11, inciso |l
Art. 11, inciso lll
Art. 11, inciso IV
Outros

Art. 12, inciso |
Art. 12, inciso |l
Art. 12, inciso lll

Segmentos -->

100%
75%
50%
25%

100%
75%
50%
25%

100% 100% 100%
100,0% 100,0% 100,0%
75,0% 75,0% 75,0%
50,0% 50,0% 50,0%
25,0% 25,0% 25,0%
70% 100% 49%
70,0% 100,0% 49,0%
52,5% 75,0% 36,8%
35,0% 50,0% 24,5%
17,5% 25,0% 12,3%
20% 40% 20%
100%

20% 40% 100%
20,0% 40,0% 100,0%
15,0% 30,0% 75,0%
10,0% 20,0% 50,0%

100%

75%
25%

Art. 13, inciso |

5,0%
20%
20,0%
15,0%
5,0%

Art. 13, inciso |l

10,0%
40%
40,0%
30,0%
10,0%

Art. 13, inciso Il

25,0%
20%
20,0%
15,0%
5,0%

Art. 13, inciso IV

100%
100,0%
75,0%
50,0%
25,0%
49%
49,0%
36,8%
24,5%
12,3%
20%

10%
10,0%
7,5%
5,0%
2,5%
20%
20,0%
15,0%
5,0%

12. As aplicacOes dos recursos de planos abertos de previdéncia complementar e de

seguros de pessoas com cobertura por sobrevivéncia, no periodo onde a remuneragéo

esteja calcada na rentabilidade de carteiras de investimentos e no(s) periodos(s) onde

prevista contratualmente a reverséo de resultados financeiros devem seguir quais
limites de alocacdo do Art. 13 da Resolugdo CMN n° 4.993/22?

Resposta: Durante o prazo de diferimento, devem seguir os limites previstos nos
incisos | ou Il do Art. 13 da Resolu¢cdo CMN n°® 4.993/22, conforme o caso. J& no
periodo de beneficio, os limites a serem seguidos sdo 0s previstos no inciso 1V do Art.
13 da Resolucdo CMN n° 4.993/22.
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(Art. 14 da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

13.

Os Incisos V e VI, do Art. 21 devem ser considerados em conjunto com o Art. 14, ou
seja, os limites serdo sempre observados no ambito do FIE?

Resposta: Sim.

14. Qual deve ser a base de calculo sobre a qual devem ser aplicados os limites previstos

no Art. 14 da Res. CMN 4.993/22?

Resposta: Os limites previstos no Art. 14 da Res. CMN 4.993/22 se aplicam sobre o
valor total da necessidade de cobertura (passivo a ser coberto) da supervisionada ou,
no caso dos FIEs, o PL destes fundos.

(Art. 16 da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

15.

16.

O caput do Art. 16 descreve “Na aplicagdo de recursos de que trata este Regulamento,
deve ser o observado o limite de 25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma classe
ou série de titulos ou valores mobiliarios”. Cotas de fundos de investimento, exceto
0s expressamente descritos no Art. 15, mesmo que integrantes da definicdo de valores
mobiliarios estariam excluidas da observancia deste limite, por ndo se qualificarem
como classe ou série?

Resposta: Sim.

O disposto no Capitulo IV do regulamento anexo a norma deve ser entendido em
conjunto com as disposic¢oes do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e da
Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, acerca dos pertinentes planos?

Resposta: Sim.

(Art. 17 a 20 da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

17.

Indique quais os tipos de Planos que devem/podem ou ndo podem aplicar seus
recursos em cotas de fundos de investimento especialmente constituidos, sob forma
de condominio aberto, dos quais as sociedades seguradoras e as entidades abertas de
previdéncia complementar sejam, direta ou indiretamente, os unicos cotistas (FIES).
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Resposta:

Res. CMN 4.993/22 Tipos de Plano
. , Capitalizagdo,
Fase PGBL/VGBL Outros . Seguro .V'da Universal e Previdéncia Tradicional Resseguros e Demais
(P/VRGP,Dotais, etc) | Planos de Risco (seg. de pessoas)
Seguros
Dotais: Vedacio Planos previstos nos Incisos IV e
SEM Diferiment Obrigatério rtion ¢ VdoArt. 39 daRes.CNSP344/16: | |
REVERSAO DE ljerimento Art. 17 Obrigatdrio: Art. 20 edagao tacita
RESULTADO %@%M/Q@//Z% Outros Planos: Vedagdo tacita*
FINANCEIRO Beneficio Facultativo Facultativo Vedacio tacita* Vedado
Art. 19 Art. 19 ¢ Art. 19, §1°
Vedacdo tacita*
com Diferimento N/ Outrgs Plzjm'os: Obrigatério Facul'fatwo N
REVERSAO DE / Obrigatério Art. 20 Art. 18, paragrafo Unico
RESULTADO / Art. 18
FINANCEIRO Beneficio Obrigatdrio Obrigatdrio Obrigatdrio Facultativo
Art. 18 Art. 18 Art. 20 Art. 18, paragrafo Unico

* Vedacdo tacita: Casos em que ndo ha previsdo de FIE em nenhum dispositivo normativo
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(Arts. 22 e 23 da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

18. O Art. 22 define: “E facultado aos fundos de investimento especialmente constituidos de que

19.

20.

tratam os Arts. 17 a 20 e a alinea “c” do inciso I do caput do art. 8° deste Regulamento a
realizacdo de operacdes por meio de contratos derivativos”. Pode-se entender que a expressao
“facultado” neste artigo ndo exclui a possibilidade de os entes regulados realizarem operagdes

com derivativos em outras estruturas de investimentos que ndo somente nos FIES?

Resposta: Sim, ou seja, ndo exclui a possibilidade de os entes regulados realizarem operacgdes
por meio de contratos derivativos em outras estruturas de investimentos, desde que em
conformidade com as restricdes estabelecidas pelas normas em vigor.

O inciso | do Art. 23 da norma descreve que a atuag¢do do FIE ou FIFE “devera observar a
avaliagdo prévia dos riscos envolvidos”. Neste sentido, o regulamento do FIE ou FIFE deve
atender as disposicdes contidas na regulacao vigente editada pela CVM, além de dispor de
informacdes relativas a exposicdo aos riscos assumidos, estabelecendo seus limites, bem
como o gerenciamento destes. Tal entendimento esta correto?

Resposta: Sim.

O 8§ 4° do Art. 23 define “A exposigdo resultante da utilizagdo de instrumentos derivativos
deve ser considerada para fins de enquadramento da carteira dos fundos de investimento
especialmente constituidos de que tratam os Arts. 17 a 20, observados 0s requisitos dos ativos,
os limites de alocacdo por modalidade e segmento, os limites por emissor e investimento e 0s
prazos de que trata o presente Regulamento”. O prazo dos derivativos deve ser considerado

no cdmputo dos prazos definidos no Capitulo VII?

Resposta: N&o.

(Art. 26 da Resolucdo CMN n° 4.993/22)

21. Os fundos exclusivos das entidades supervisionadas, que ndo sejam aqueles definidos nos

Arts. 17 a 20 da Resolugdo CMN n° 4.993/22, precisam cumprir com 0S prazos previstos no
Capitulo VII daquela Resolucéo?

Resposta: Os fundos que ndo se enquadram na descricdo dos Arts. 17 a 20 ndo estdo
obrigados a obedecer aos prazos médios minimos previstos no Capitulo VII.

11
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22. Os prazos médios de que trata 0 Art. 26 da Resolu¢do CMN n° 4.993/22 devem ser cumpridos
por cada fundo especialmente constituido descrito nos Arts. 17 a 20 da mesma Resolucao ou
0 enquadramento deve ser observado no conjunto de ativos de renda fixa detidos pela entidade
supervisionada?

Resposta: Os prazos médios devem ser calculados de forma consolidada para cada
supervisionada, considerando o conjunto de ativos de renda fixa alocados nas carteiras dos
citados FIEs. Assim o cumprimento dos prazos ¢ avaliado por entidade e ndo individualmente
pelos fundos de investimentos descritos nos Arts. 17 a 20 da Resolugdo CMN n° 4.993/22.

(Art. 27 da Resolugdo CMN n° 4.993/22)

23. No Art. 27 a norma prevé disposi¢des aplicaveis aos investimentos realizados por FIEs. Em
se tratando dos investimentos em fundos do Art. 8°, inciso I, alineas “c” e “d” (FIE exclusivo
de titulos publicos e ETF de titulos publicos), bem como as aplicacGes em fundos nos termos
do Art. 8°, inciso III, alineas “a”, “b” e “c” (obriga¢des de IF, Fundos RF abertos e ETF de
renda fixa), tais posicbes devem ser consolidadas para verificacdo do prazo médio.
Comparando a metodologia de consolidacdo dos investimentos do FIE para fins de prazo
médio com a consolidacdo para fins de verificacdo de limites do Capitulo Ill, entendemos
que:

« Ambas as metodologias consolidam (explodem) a posicdo que o FIE investe em
quaisquer FIE exclusivo de titulos publicos e ETF de titulos publicos.

« Para prazo médio, as cotas de Fundos RF abertos e ETFs compostos por titulos de renda
fixa sdo consolidados (explodidos), mas, para verificacdo de limites de investimento
frente ao Capitulo 111 as cotas mencionadas sdo tratadas como cotas finais.

O entendimento esta correto?

Resposta: Sim.

12
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(Art. 87 da Resolugdo CNSP n° 432/21 - Operagdes com Derivativos)

24. Os entendimentos relacionados aos Arts. 22 e 23 da Resolugdo CMN n° 4.993/22 constantes
desta cartilha se aplicam, também, as operacbes de derivativos reguladas pela Resolucédo
CNSP n° 432/21?

Resposta: Nao. As disposi¢des previstas nos Arts. 22 e 23 da Resolugdo CMN n° 4.993/22
se aplicam, unica e exclusivamente, aos FIEs. Ja as disposi¢Oes previstas no Art. 87 da
Resolucdo CNSP n.° 432/21 dizem respeito a faculdade das supervisionadas manterem
posicBes em mercados derivativos em relacdo aos recursos livres.

(alinea “a” do inciso VI do Art. 92 da Resolucdo CNSP n° 432/21)

25. A previsdo da alinea “a”, do inciso VI, do Art. 92, da Resolucdo CNSP n° 432/21 € atendida
pela Resolucdo CMN n° 4.993/22 e, portanto, as entidades supervisionadas estdo autorizadas
a investir seus ativos livres e garantidores no exterior. Esta correto este entendimento?

Resposta: Sim, nos termos da Resolucdo CMN n° 4.993/22 quando se tratar de ativos
garantidores, e nos termos das alineas “a”, “b”, “c” e “d”, Inciso VI, Art. 92, da Resolugdo
CNSP n° 432/21 em se tratando de ativos livres.

(Inciso 111 do Art. 93 da Resolugédo CNSP n° 432/21)

26. O inciso Il do Art. 93 veda o aluguel especificamente de ativos garantidores das
supervisionadas pela Susep. Assim, entendemos que ndo ha vedacdo para aluguel de ativos
livres e de ativos integrantes das carteiras dos fundos de investimentos (FIEs ou ndo FIEs),
ainda que a cota destes sejam vinculadas a Susep como ativos garantidores. O entendimento
esta correto?

Resposta: Sim, devendo ser observada a atuacdo de camaras e prestadores de servigos de
compensacéo e de liquidagdo como contraparte central garantidora do aluguel.
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SECAO II
ORIENTACOES NORMATIVAS (CGMOP E COMAP)

(83° do Art. 11 da Resolucdo CMN n° 4.993/22)

27. Entendemos que a comprovacao do registro e vinculo & SUSEP dos titulos de que tratam os
incisos 111 e IV do Art. 11 da Resolugdo CMN n° 4.993/22 poderdo ser realizados via carta
enderecada a SUSEP até que uma forma eletrénica de comprovacédo e bloqueio dos titulos
seja definida pela Autarquia. Esta correto este entendimento?

Resposta: Sim.

(Art. 15 da Resolucdo CMN n° 4.993/22)

28. Caso o investimento da supervisionada ultrapasse 25% do PL de um ativo indicado no inciso
| do Art. 15 da Resolugcdo CMN n° 4.993/22 (FIDC, Fll e FIP), a parcela que ndo excede 0s
25% podera ser aceita como ativo garantidor?

Resposta: Ndo. Quando uma supervisionada concentrar em seu poder mais do que 25% do
PL de um fundo estruturado (FIDC, FlI, FIP), deixando de observar ao disposto no inciso |
do Art. 15 da Resolugdo CMN n° 4.993/22, tal investimento deixara de ser aceito para fins de
garantia de provisdes técnicas, isto é, o total da posicdo detida pela supervisionada em cotas
do fundo estruturado sera completamente desconsiderado como ativo garantidor. Eventuais
desenquadramentos passivos causados pela diminuicdo da participacdo dos demais cotistas
no fundo estruturado, deverdo ser informados pelas supervisionadas 8 COMAP. A SUSEP
avaliard cada caso, com base nos fatos e argumentos apresentados pela supervisionada que
comprovem a ocorréncia de desenquadramento passivo, e podera determinar um prazo para
o reenquadramento dentro do qual o investimento em questdo permanecera sendo considerado
para fins de cobertura de provisdes técnicas.

(Art. 25 da Resolucdo CMN n° 4.993/22)

29. Como obter a autorizacdo prévia da Susep para realizacdo das operagdes compromissadas
prevista no 8 5° do Art. 25?

Resposta: A Carta de Livre Movimentacdo de Ativos emitida pela SUSEP torna atendido o
disposto neste artigo.
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