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1 Introducao

O Conselho Monetéario Nacional reuniu-se em 25 de maio de 2018, com a finalidade de deliberar
acerca da nova Resolucdo CMN N° 4.661, que substitui e revoga a Resolucao n°® 3.792/09.

A seguir, apresentaremos as principais modificacdes normativas e alguns comentarios decorrentes da
comparacao entre a regulamentacdo anterior e a nova Resolucéo.

2 O que mudou?

O Conselho Monetéario Nacional realizou uma série de modifica¢cdes nas regras de investimentos para
EFPCs, com maior destaque para os aspectos de controles internos, processo decisério, governanca
e compartilhamento de responsabilidade entre dirigentes e assessores.

Além disso, a nova Resolugdo aborda questdes ligadas a selecéo de prestadores de servigos, analise
de riscos e incentiva a observancia de principios de sustentabilidade econémica, ambiental, social e
de governanga de investimentos.

Entre as alteragBes implementadas, foram modificados alguns limites; a classe de imdveis cedeu
lugar ao segmento imobiliario, o qual ndo permite investimento direto em iméveis; foram criados
requisitos adicionais para os investimentos em FIP e, finalmente, buscou-se maior compatibilidade da
norma com a regulamentacdo da CVM, o que é muito positivo para o mercado.

2.1 Diretrizes para aplicacdo dos recursos

Resolucdo CMN N° 3.792/09 Resolucdo CMN N° 4.661/18
Art. 4° Na aplicacéo dos recursos dos planos, os | Art. 4° Na aplicagéo dos recursos dos planos, a
administradores da EFPC devem: EFPC deve:

(.) (..)

IV - adotar préaticas que garantam o cumprimento | IV - adotar praticas que garantam o cumprimento
do seu dever fiduciario em relacdo aos | do seu dever fiduciario em relacdo aos
participantes dos planos de beneficios; participantes dos planos de beneficios,
considerando, inclusive, a politica de
investimentos estabelecida, observadas as
modalidades, segmentos, limites e demais
critérios e requisitos estabelecidos nesta
Resolucéo; e

V - executar com diligéncia a selecéo, o
acompanhamento e a avaliacdo de prestadores
de servicos relacionados a gestao de ativos.

Comentarios: Diccdo da norma modificada no sentido de ampliacdo do conjunto de destinatarios,
alinhando-se com a filosofia proposta pelo regulador, voltando-se cada vez mais para o envolvimento
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de toda a governanca da EFPC no processo de gestdo dos investimentos. Com isso, atribuiu
responsabilidades aos membros de conselhos estatutarios da EFPC, aos procuradores com poderes
de gestdo, aos membros do comité de investimentos e a outros profissionais que participam do
processo de andlise, de assessoramento e de decisdo sobre a aplicacao dos recursos dos planos de
beneficios.

Cabe destacar que a nova Resolucdo expressamente dispde acerca da responsabilidade dos
consultores (Par. 2°, Inc. V), em convergéncia com a recente modificacdo do marco regulatério da
CVM para a atividade de consultoria (CVM 592), com introdu¢&o de diversos requisitos técnicos.

2.2 Controles internos

Resolugdo CMN N° 3.792/09

Resolugdo CMN N° 4.661/18

Art. 11. A EFPC deve adotar regras,
procedimentos e controles internos, observados
0 porte, a complexidade, a modalidade e a
forma de gestéo de cada plano por ela
administrado, que possibilitem que limites,
requisitos, condi¢cdes e demais disposi¢oes
estabelecidos nesta Resolugéo sejam

Art. 7° A EFPC deve adotar regras,
procedimentos e controles internos que
garantam a observancia dos limites, requisitos e
demais disposicdes estabelecidas nesta
Resolucéo, considerando o porte, a
complexidade, a modalidade e a forma de
gestdo de cada plano por ela administrado.

permanentemente observados.
§ 1° A EFPC deve definir claramente a
separacao de responsabilidades e objetivos
associados aos mandatos de todos os agentes
que participem do processo de analise,
avaliacéo, gerenciamento, assessoramento e
decisao sobre a aplicacdo dos recursos dos
planos da entidade, inclusive com a definicdo
das alcadas de deciséo de cada instancia.

§ 1° A EFPC deve manter registro, por meio
digital, de todos os documentos que suportem a
tomada de deciséo na aplicacdo dos recursos
dos planos, quando se tratar de gestéo propria,
de fundo de investimento exclusivo ou de
aplicacdo na qual a EFPC tenha poder decisorio
sobre a sua realizagéo.

Comentarios: A nova resolucao manteve boa parte do texto anterior, mas com profunda divergéncia
de significado. Antes, a regulacdo exigia que as regras, procedimentos e controles internos
possibilitassem o atendimento das disposicBes regulamentares. Todavia, 0 novo texto elevou a
rigidez, exigindo que os citados mecanismos garantam o cumprimento das normas. Entendemos que
nao se trata de contraste acidental, e que tal fato demonstra o nivel de preocupacéo do regulador
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para com o processo de investimento e reforca a diretriz de aperfeicoamento da governanca das
EFPC.

Chama a atencédo, também, a necessidade de registro documental das decisdes de investimento
inclusive em fundos exclusivos.

2.3 Designacao de administrador ou comité de gestao de riscos

Resolucdo CMN N° 3.792/09 Resolucdo CMN N° 4.661/18
Art. 9° A EFPC devera designar administrador
N&o havia previsdo normativa. ou comité responsavel pela gestéo de riscos,

considerando o seu porte e complexidade,
conforme regulamentagéo da Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (Previc).

Comentarios: Trata-se, provavelmente, de uma das principais modificacbes trazidas pela nova
regulamentacdo, que passa a exigir a indicacdo de um administrador responsavel pela gestdo de
riscos, ou comité, com essa finalidade. No ambito do CMN preferiu-se o estabelecimento de diretriz,
delegando-se a Previc a tarefa de regulamentar a implementacdo desta atribuicdo, cabendo a
autarquia atentar para o porte e complexidade das diferentes EFPCs.

2.4 Avaliacdo e monitoramento de riscos

Resolucdo CMN N° 3.792/09 Resolucdo CMN N 4.661/18
Art. 9° Na aplicacdo dos recursos, a EFPC Art. 10. A EFPC, na administracdo da carteira
deve identificar, avaliar, controlar e monitorar os | prépria, deve identificar, analisar, avaliar,
riscos, incluidos os riscos de crédito, de controlar e monitorar os riscos de crédito, de
mercado, de liquidez, operacional, legal e mercado, de liquidez, operacional, legal,
sistémico, e a segregacao das funcdes de sistémico e outros inerentes a cada operacao.

gestdo, administracdo e custddia.
§ 1° A EFPC deve realizar andlise prévia dos
riscos dos investimentos, incluindo suas
garantias reais ou fidejussorias.

(.

§ 4° A EFPC deve considerar na analise de
riscos, sempre que possivel, os aspectos
relacionados a sustentabilidade econémica,
ambiental, social e de governanca dos
investimentos.

Comentarios: Nos investimentos em carteira prOpria, a norma desenvolveu as exigéncias
relacionadas ao risco, prevendo expressamente 0 sequenciamento de fases (identificacéo, analise,
avaliacdo, controle e monitoramento) e inserindo a tarefa de analise. Além disso, ampliou o escopo
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dos riscos a serem avaliados e monitorados, incluindo aqueles que sejam inerentes a cada operacéao,
ao rol daqueles ja conhecidos: crédito, mercado, liquidez, operacional, legal e sisttmico. Na mesma
toada, a norma passa expressamente requerer analise prévia dos riscos dos investimentos,
contemplando suas garantias reais ou fidejussorias.

Outro importante ponto de aperfeicoamento normativo foi a implementacéo da diretriz de analise de
riscos relacionados a sustentabilidade econdmica, ambiental, social e de governanca dos
investimentos, sempre que for possivel. No normativo até entdo vigente, ficava a exclusivo critério
das EFPCs, por meio de suas proprias politicas de investimentos, disporem sobre “a observancia ou

nao de principios de responsabilidade socioambiental”.

2.5 Politica de Investimento

Resolucdo CMN N° 3.792/09 Resolucdo CMN N 4.661/18
Art. 16. A EFPC deve definir a politica de Art. 19. (...)
investimento para a aplicagdo dos recursos de
cada plano por ela administrado. § 3° Aplicam-se aos perfis de investimentos os

mesmos limites estabelecidos nesta Resolugéo
para os planos de beneficios.

§ 4° Na politica de investimentos devera
constar informacdes acerca das operacdes
realizadas em ativos financeiros ligados a
patrocinadora, fornecedores, clientes e demais
empresas ligadas ao grupo econémico da
patrocinadora.

8§ 5° A EFPC deve, preferencialmente, adotar
politicas de investimento especificas para cada
perfil de investimento.

§ 6° A elaboracgéo, a reviséo e as informacdes
constantes na politica de investimentos devem
observar a regulamentacao da Previc.

Comentarios: O CMN retirou do texto normativo os elementos minimos que deveriam ser observados
na elaboracdo da Politica de Investimentos, atribuindo a Previc (e ndo ao CNPC) a competéncia de
regulamentar a matéria. Outro aperfeicoamento normativo foi a legitimacao do estabelecimento de
perfis de investimento, algo que ja vem sendo implementado pelas EFPCs nos Ultimos anos. A norma
destaca que os mesmos limites aplicaveis aos planos de beneficios devem ser aplicados a cada perfil
de investimento, o que pode eventualmente gerar necessidade de ajustes nos perfis atuais.
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2.6 Transformacdo do segmento iméveis para imobiliario

Resolucdo CMN N° 3.792/09 Resolucdo CMN N° 4.661/18
Art. 17. (...) Art. 20. (..))
11l - investimentos estruturados; [l - estruturado;
IV - investimentos no exterior; IV - imobiliario;
V - iméveis; e V - operagBes com participantes; e
VI - operacgbes com participantes. VI - exterior.

Comentarios: Outra modificacao que foi introduzida pela nova resolucéo foi a conversao do segmento
de “imoveis” em “imobiliario”. Muito além de mero ajuste redacional, a transformacdo do segmento foi
acompanhada de proibicdo de investimentos diretos em imoveis, devendo as EFPCs providenciarem
a alienacéo ou conversdo dos iméveis da carteira propria em fundos de investimento imobiliario, no
prazo de 12 anos (Art. 37).

Além disso, titulos de crédito com lastro imobiliario, que até entdo faziam parte do segmento de

Renda Fixa, passaram a integrar o segmento imobiliario. O limite de aloca¢do do segmento imobiliario
passou de 8% para 20% dos recursos garantidores dos planos de beneficios.

2.7 Renda Variavel

Resolugdo CMN N° 3.792/09 Resolugdo CMN N° 4.661/18

Art. 36. (...) Art. 22. (...)

| - até setenta por cento em (...) | - até 70% (...) admitidas & negociagcdo em

Il - até sessenta por cento em (...) segmento especial, (...), praticas diferenciadas

Il - até cinquenta por cento em (...) de governanga;

IV - até quarenta e cinco por cento em (...) Il - até 50% (...)admitidas & negocia¢cao em

V - até trinta e cinco por cento em (...) bolsa de valores e que néo estejam em

VI - até vinte por cento em (...) segmento especial;

VIl - até trés por cento nos demais (...) [ll — até 10% (dez por cento) dos recursos de
cada plano em Brazilian Depositary Receipts
(BDR) classificados como nivel Il e lll (...); e
IV - até 3% (trés por cento) dos recursos de
cada plano em certificados representativos de
ouro fisico no padréo negociado em bolsa (...)

Comentarios: No segmento de renda variavel, foram realizadas simplificacbes dos limites e
aperfeicoamento no enquadramento de ativos. Foi preservado o limite maximo de alocacédo de 70%
dos recursos garantidores dos planos de beneficios em ativos de renda variavel admitidos em
segmento especial de negociagdo. Para os demais ativos de renda variavel ndo admitidos no
segmento especial, atribuiu-se limite de 50%. Outro aperfeicoamento normativo que foi
adequadamente implementado, em nossa visdo, se refere ao critério de classificacdo dos BDRs. Na
antiga regulamentacao, qualquer BDR era classificado como investimento no exterior, em desacordo
com as normas da CVM. Agora, a atribuicdo aos BDRs de nivel Il e Il como ativos de renda variavel,
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limitando-os a 10% dos recursos dos planos de beneficios, possibilita a harmonizacdo das normas
aplicaveis as EFPCs com a regulamentacao de mercado elaborada pela CVM.

O mercado de acesso foi direcionado ao segmento estruturado, considerando o grau de maturidade
das empresas que iniciam o processo de listagem na bolsa, coerente com 0s riscos a serem

observados pelas EFPCs nestas aplicacfes.

2.8 Segmento estruturado

Resolucdo CMN N° 3.792/09

Resolucdo CMN N° 4.661/18

Art. 20. (...)

| - as cotas de fundos de investimento em
participag@es e as cotas de fundos de
investimentos em cotas de fundos de
investimento em participagoes;

Il - as cotas de fundos de investimento em
empresas emergentes;

Il - as cotas de fundos de investimento
imobiliario; e

IV - as cotas de fundos de investimento e as
cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como
multimercado cujos regulamentos observem
exclusivamente a legislacéo estabelecida pela
CVM, aplicando-se os limites, requisitos e
condicdes estabelecidos a investidores que nao
sejam considerados qualificados, nos termos da
regulamentacdo da CVM.

Art. 23. (...)

| —(...) até 15% (quinze por cento) dos recursos
do plano em cada um dos seguintes ativos
financeiros:

a) cotas de fundos de investimento em
participactes (FIP);

b) cotas de fundos de investimento classificados
como multimercado (FIM) e em cotas de fundos
de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como multimercado
(FICFIM); e

c) cotas de fundos de investimento classificados
como “Ag¢des — Mercado de Acesso”, observada
a regulamentacgéo estabelecida pela Comisséo
de Valores Mobiliarios;

Il - até 10% (dez por cento) dos recursos do
plano em certificados de operagdes
estruturadas (COE).

Comentérios: No segmento de estruturados, apesar de mantido o limite de alocacdo de 20% dos
recursos garantidores de cada plano de beneficios, foram realizados ajustes relevantes, criando
restricbes mais severas aos Fundos de Investimento em Participacoes (Art. 23, Paragrafos 1°, 2° e 3°,
com destaque para a necessidade de que o gestor mantenha investimentos de no minimo 3% no
mesmo FIP investido pela EFPC). A nova resolucéo retirou a possibilidade de investimento em
Fundos de Investimento em Cotas de FIP e fundo de investimento em empresas emergentes.

Além disso, foi transferido do segmento estruturado para o segmento imobiliario o limite relativo aos
fundos imobiliarios. Em sentido oposto, 0 segmento estruturado recebeu o FIA - Mercado de Acesso
e passou a autorizar aplicacdes em COE, em até 10%.

Os FIM e FIC-FIM passaram a ser enquadrados como multimercado na maioria dos casos, tendo sido
retirado o dispositivo regulamentar que exigia sua destinacdo a investidores ndo qualificados,
recebendo nesta nova resolugdo uma expansdo de limite para 15%, muito além dos 10%
anteriormente autorizados.
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Particularmente no caso dos “multimercados estruturados”, como o0 mercado acostumou a classificar
tais fundos, vemos varios aprimoramentos trazidos pela nova legislagdo:

i. Em linha com o fato de que, pela regulamentacdo da CVM, as EFPCs séo consideradas
investidores profissionais, foram retiradas as restricbes anteriormente estabelecidas a
fundos que ndo observassem a regulamentacdo de investidores considerados nao
qualificados;

ii. Isso simplifica de forma relevante a andlise de adequacdo desse tipo de fundo a uma
EFPC, e elimina um caso até entdo obscuro na lei: um fundo multimercado destinado
exclusivamente a investidores qualificados que n&o respeitasse os limites da antiga CMN
3.792 nédo tinha qualquer tipo de enquadramento na legislacéo;

iii. Fica claro, também, que fundos multimercados que ndo facam uso de nenhuma das
operagOes vedadas pela CMN 4.661 devem ser consolidados (“abrir a carteira”) com os
demais investimentos para fins de enquadramento — trata-se, aqui, dos conhecidos
“multimercados institucionais”.

2.9 Limite de alocacao e concentragao por emissor

Resolucdo CMN N° 3.792/09

Resolucdo CMN N° 4.661/18

Art. 41. A EFPC deve observar, em relacdo aos
recursos de cada plano por ela administrado, os
seguintes limites de alocag&o por emissor:

| - até cem por cento se o0 emissor for o Tesouro
Nacional,

Il - até vinte por cento se o emissor for:

Il - até quinze por cento no caso das
debéntures de infraestrutura(...)

IV - até dez por cento se o0 emissor for:

(..)

V - até cinco por cento se o emissor ndo estiver
incluido nos incisos Il, 1l e V.

Art. 27. A EFPC deve observar, em relagdo aos
recursos de cada plano por ela administrado, os
seguintes limites de alocag&o por emissor:

| - até 100% (cem por cento) se o emissor for o
Tesouro Nacional;

Il - até 20% (vinte por cento) em instituicdo
financeira bancéria autorizada a funcionar pelo
Banco Central do Brasil; e

[l - até 10% (dez por cento) nos demais
emissores.

Comentarios: Os limites de alocacdo por emissor destinam-se a avaliacdo e controle do risco
decorrente da aplicacdo de determinado volume de recursos em relacdo ao desempenho de um
determinado emissor. O CMN optou por simplificar a aplicacdo na norma, mantendo o nivel de 100%
guando o emissor for o Tesouro Nacional, 20% para emissdes de instituicdes financeiras bancarias e
10% para os demais casos.

O limite de concentracdo por emissor é calculado considerando o volume de recursos administrado
pela EFPC que foi aplicado em ativos de determinado emissor, frente ao seu respectivo patriménio. A
nova resolucdo do CMN manteve a regra geral do limite de 25%, contemplando apenas duas
excecoes:
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i. 15% do PL dos fundos de investimentos constituidos no exterior que recebem aportes de
fundos constituidos no Brasil dos quais a EFPC é cotista (j& introduzido pela CMN 4.626,
de jan/18);

il 15% do PL das SPEs constituidas como sociedades por acdes de capital fechado.

Outra simplificacdo introduzida pela nova resolucdo foi em relacdo aos limites de concentracao por
investimento, que deixaram de possuir uma secao especifica, passando a ser analisados no bojo do
limite de concentrag@o por emissor. Deste modo, cabe a EFPC observar o limite de 25% de uma
mesma classe ou série de cotas de fundos de investimento ou outros ativos financeiros de renda fixa.

2.10 Derivativos e Fundos de Investimento constituidos no Brasil

Comentérios: Embora ndo haja mudancas significativas nesses pontos, a legislacdo traz alguns
ajustes importantes no operacional das opera¢gdes com derivativos e nas condi¢cBes dos fundos de
investimento locais:

i. As bases de calculo para os ja conhecidos limites de 15% de depdsito de margem e 5%
de gasto em prémios de opc¢Bes foram ajustadas;

il Passou a haver previsao expressa de derivativos de crédito;

iii. O Paragrafo Unico do Art. 31 reforca a necessidade de divulgacdo dos custos de
terceirizacdo, em linha com outras Instrucdes Normativas que versavam sobre 0 mesmo
tema,;

iv. As condi¢Bes para cobranca de taxa de performance séo detalhadas.

2.11 Desengquadramento passivo

Resolugdo CMN N° 3.792/09 Resolugdo CMN N° 4.661/18
Art. 52. (...) Art. 35. (...)
§ 1° Os excessos referidos neste artigo, § 1° Os excessos referidos neste artigo devem
sempre que verificados, devem ser eliminados ser eliminados no prazo de dois anos da
no prazo de setecentos e vinte dias. ocorréncia do desenquadramento.

§ 2° A contagem do prazo de que trata o § 1°
serd suspensa enquanto o montante financeiro
do desenquadramento for inferior ao resultado
superavitario acumulado do respectivo plano de
beneficios, observada a regulamentacao
estabelecida pelo CGPC.

Comentarios: As disposicbes acerca do desenquadramento passivo também foram objeto de
modificacdes regulatorias, com a incluséo de eventos de reorganizagdo societéria relativas as
EFPCs, retirada de patrocinadores e transferéncias de patrocinio, de grupo de participantes, de
planos e de reservas entre entidades fechada. Outro evento que passa a ser considerado no rol do
desenquadramento passivo € o resgate de cotas de FI sem que a EFPC realize novos aportes.
Consoante a estratégia de simplificacdo normativa, o prazo de reenquadramento foi ajustado para 2
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anos da ocorréncia do desenquadramento, excluindo-se o dispositivo que possibilitava a suspensao
da contagem de prazo.

2.12 Disposic0Oes transitorias e finais

Resolucdo CMN N° 3.792/09 Resolucdo CMN N° 4.661/18
Art. 55. A EFPC que verificar, na data de Art. 37. A EFPC que verificar, na data de
entrada em vigor desta Resolucéo, o entrada em vigor desta Resolucéo, o
desenquadramento de cada plano em relacdo a | desenquadramento de cada plano em relacao
modalidades, requisitos, condi¢es ou limites aos requisitos ou limites ora estabelecidos,
ora estabelecidos, podem manter os respectivos | pode manter os respectivos investimentos até a
investimentos até a data do seu vencimento. data do seu vencimento ou de sua alienacéo.

(..r)

§ 5° Em até doze anos, a contar da entrada em
vigor desta Resolucéo, as EFPC deveréo
alienar o estoque de imoéveis e terrenos
pertencentes a sua carteira propria ou constituir
Fll para abrigé-los(...).

(.

Art. 41. A Previc podera editar
regulamentacdes procedimentais necessarias
ao cumprimento do disposto nesta Resolucéo.

Comentarios: A nova Resolu¢cdo do CMN, em observancia ao principio da seguranga juridica,
estabeleceu que os ativos que na data de entrada em vigor desta norma tornaram-se objetos de
desenquadramento podem ser mantidos até o seu vencimento ou a sua alienacao. Deste modo, resta
claro que as EFPCs podem planejar e executar, de forma organizada, cadenciada e oportuna a
readequacao de suas carteiras de investimentos, estando autorizadas, inclusive, a manter por tempo
indeterminado os ativos que ndo possuem vencimento, exceto no caso de iméveis.

O CMN estabeleceu o prazo de 12 anos, a contar da vigéncia da presente Resolucdo para que as
EFPCs alienem o estoque de imdveis e terrenos de sua carteira propria. Alternativamente, faculta-se
as EFPCs a constituicdo de FIl, sem a observancia do limite de concentracdo por emissor nos casos
em que a carteira do FIl € composta exclusivamente pelos imoOveis originarios da carteira prépria da
EFPC.

Por fim, o CMN delegou a Previc a edicdo de regulamentacdes procedimentais necessarias ao
cumprimento desta nova Resolugéo. Este fecho da norma torna a ratificar a modificacéo no perfil de
relacionamento entre o CMN e Previc, a qual passa a assumir certo protagonismo no campo
regulatorio.
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3 Considerac0es finais

A norma aprovada na Ultima reunido do Conselho Monetario Nacional apresenta avancos muito
interessantes em comparacdo com a Resolucdo CMN n° 3.792. Nota-se que o regulador se
concentrou no fortalecimento das linhas de defesa das entidades, com nitido enfoque no processo
decisorio, controles internos, comprometimento de todos 0s agentes, internos e externos, melhoria da
governanca e gestéo de riscos.

Além de mais simples, enxuta e moderna, a hova regulacdo promoveu ajustes nas diferentes classes
de ativos, fazendo uso tanto de restricdo de limites e criacdo de requisitos adicionais, nos ativos que
carregam mais riscos, quanto de ampliacéo de limites e flexibilizacdo normativa, nos casos em que a
higidez e transparéncia da gestdo se mostrou mais eficaz.

Destacamos, sobretudo, a simplificacdo dos limites e restricbes e a maior clareza com que S&o
tratadas classes de ativos, tipos de fundos, emissdes especificas (por exemplo, debéntures emitidas
sob a CMN 12.431). Acreditamos que esse arcabouco regulatério possa trazer maior seguranga e
transparéncia ao mercado.

Evidentemente, todos 0s pontos acima sdo derivados de uma primeira leitura da norma. O uso da
norma e os diversos casos particulares que certamente enfrentaremos nos proximos meses nos
levardo a ter maior ou menor firmeza em certos pontos, como acontece em qualquer alteracéo de lei.




