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BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUCAO N° 4.604, DE 19 DE OUTUBRO DE 2017

Altera a Resolugéo n°® 3.922, de 25 de novembro de
2010, que dispde sobre as aplica¢bes 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. 9° da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna pablico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizada em 19 de outubro
de 2017, com base no parégrafo Unico do art. 1° e no inciso 1V do art. 6° da Lei n® 9.717, de 27 de
novembro de 1998,

RESOLVEU:

Art. 1° Os arts. 1°, 2°, 4°, 6°, 7°, 8°, 10, 11, 14, 15, 17, 18, 19, 21 e 23 da Resolucédo
n®3.922, de 25 de novembro de 2010, passam a vigorar com a seguinte redacao:

“Art. 1° Os recursos dos regimes préprios de previdéncia social instituidos
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios nos termos da Lei n°
9.717, de 27 de novembro de 1998, devem ser aplicados conforme as
disposicdes desta Resolucéo.

8 1° Na aplicacédo dos recursos de que trata esta Resolugéo, os responsaveis
pela gestdo do regime proprio de previdéncia social devem:

| - observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez,
motivacdo, adequacao a natureza de suas obrigacgdes e transparéncia;

Il - exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia;
I11 - zelar por elevados padrdes éticos;

IV - adotar praticas que visem garantir o cumprimento de suas obrigacoes,
respeitando, inclusive, a politica de investimentos estabelecida, observados
0s segmentos, limites e demais requisitos previstos nesta Resolucdo e 0s
parametros estabelecidos nas normas gerais de organizacéo e funcionamento
desses regimes.

§ 2° Para assegurar o cumprimento dos principios e diretrizes estabelecidos
nesta Resolucdo, 0s responsaveis pela gestdo do regime préprio de
previdéncia social e os demais participantes do processo decisorio dos
investimentos deverdo comprovar experiéncia profissional e conhecimento

técnico conforme requisitos estabelecidos nas normas gerais desses regimes.”
(NR)

| - renda fixa; e
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Il - renda variavel e investimentos estruturados.

Paragrafo Unico. Para efeito desta Resolucdo, sdo considerados investimentos
estruturados:

| - fundos de investimento classificados como multimercado; e

Il - fundo de investimento em participacGes (FIP).” (NR)

V - a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia adotados para
precificacdo dos ativos de que trata o art. 3° e para avaliacdo dos riscos.

............................................................................................................... » (NR)
“Art. 6° Para fins de computo dos limites definidos nesta Resolugédo, sdo
consideradas as aplicagdes de recursos de que tratam os incisos I, 11, Il e IV

do art. 3° desta Resolucao, excluidos os recursos de que tratam os incisos V e
VI daquele artigo, as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente
e as cotas de fundos de investimento imobiliario de que trata o § 8° do art. 8°.

Paragrafo Unico. As aplicac@es e a continuidade dos investimentos nos ativos
de que trata o art. 3° deverdo observar a compatibilidade dos ativos investidos
com 0s prazos e taxas das obrigacOes presentes e futuras do regime proprio
de previdéncia social.” (NR)

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo
“referenciado”, conforme regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), constituidos sob a forma de condominio aberto,
que apliquem seus recursos exclusivamente em titulos definidos na alinea “a”,
ou compromissadas lastreadas nesses titulos, e cuja politica de investimento
assegure que o patrimdnio liquido esteja investido em ativos que
acompanham indice de renda fixa ndo atrelado a taxa de juros de um dia, cuja
carteira teorica seja composta exclusivamente por titulos publicos (fundos de
renda fixa);

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

Il - até 5% (cinco por cento) diretamente em operacfes compromissadas,
lastreadas exclusivamente pelos titulos definidos na alinea “a” do inciso I;

I11 - até 60% (sessenta por cento) no somatorio dos seguintes ativos:

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 que 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);

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 variagcdes e rentabilidade de indice de renda fixa cuja
carteira tedrica seja composta por titulos ndo atrelados a taxa de juros de um
dia, conforme regulamentacdo estabelecida pela CVM (fundos de indice de
renda fixa);

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

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

b) em Letras Imobiliarias Garantidas (LIG);

VI - até 15% (quinze por cento), limitado ao montante garantido pelo Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), nos seguintes instrumentos financeiros:

a) Certificado de Deposito Bancério (CDB); ou

b) deposito de poupanca.

a) cotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditorios
(FDIC);
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b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa com sufixo
“crédito privado” constituidos sob a forma de condominio aberto, conforme
regulamentacéo estabelecida pela CVM (fundos de renda fixa);

c) cotas de fundo de investimento de que trata art. 3° da Lei n® 12.431, de 24
de junho de 2011, que disponha em seu regulamento que 85% (oitenta e cinco
por cento) do patriménio liquido do fundo seja aplicado em debéntures de que
trata 0 art. 2° da Lei n® 12.431, de 2011, observadas as normas da CVM.

| - que os direitos, titulos e valores mobiliarios que compdem suas carteiras
ou 0s 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;

§ 4° As aplicagdes previstas na alinea “a” do inciso VII deste artigo
subordinam-se a:

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

I11 - que seja comprovado que o gestor do fundo de investimento j& realizou,
pelo menos, dez ofertas publicas de cotas seniores de fundo de investimento
em direitos creditdrios 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; e

V - que o regulamento do fundo de investimento em direitos creditorios
determine que o devedor ou coobrigado do direito creditério tenha suas
demonstragdes financeiras auditadas por auditor independente registrado na
CVM e publicadas, no minimo, anualmente.

8 6° Os responsaveis pela gestdo de recursos do regime proprio de
previdéncia social deverdo certificar-se de que os direitos, titulos e valores
mobiliarios que compdem as carteiras dos fundos de investimento de que trata
este artigo e os respectivos emissores sdo considerados de baixo risco de
crédito.
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8 7° Os fundos de investimento de que trata este artigo ndo poderdo manter
em seu patrimdnio aplicagcfes em ativos financeiros no exterior, assim
definidos pela CVM em regulamentacéo especifica.

8 8° Os ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras
dos fundos de investimento de que tratam a alinea “a” do inciso III, a alinea
“a” do inciso IV e as alineas “b” e “c” do inciso VII deste artigo devem:

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

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

I11 - ser cotas de classe sénior de fundo de investimento em direitos creditorios
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
condicdes do inciso | ou do inciso Il deste paragrafo.

8 9° Ressalvadas as regras expressamente previstas nesta Resolugéo,
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 regulamentacdo especifica.” (NR)

“Art. 8 No segmento de renda variavel e investimentos estruturados, as
aplicacBes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social
subordinam-se aos seguintes limites:

| - até 30% (trinta por cento) em:

a) cotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio
aberto cuja politica de investimento assegure que o seu patriménio liquido
esteja investido em ativos que acompanham indices de renda variavel,
divulgados por bolsa de valores no Brasil, compostos por, no minimo,
cinquenta acdes, correspondentes bonus ou recibos de subscricdo e de
certificados de depdsitos de tais acdes, conforme regulamentacédo
estabelecida pela CVM (fundos de renda variavel);

b) cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda variavel,
negociaveis em bolsa de valores, cujas carteiras sejam compostas por ativos
financeiros que busquem refletir as variacGes e rentabilidade de indices de
renda variavel, divulgados por bolsa de valores no Brasil, compostos por, no
minimo, cinquenta agdes, correspondentes bdnus ou recibos de subscricdo e
de certificados de depositos de tais acgdes, conforme regulamentacéo
estabelecida pela CVM (fundos de indice de renda variavel);

Il - até 20% (vinte por cento) em:
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a) cotas de fundos de investimento classificados como agdes, constituidos sob
a forma de condominio aberto, conforme regulamentacdo estabelecida pela
CVM (fundos de renda variavel);

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

1l - até 10% (dez por cento) em cotas de Fundos de Investimento
classificados como multimercado, constituidos sob a forma de condominio
aberto, cujos regulamentos determinem tratar-se de fundos sem alavancagem
(fundos de renda variavel);

IV - até 5% (cinco por cento) em:

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

b) cotas de fundos de investimento imobiliario (FIl) com presenca em 60%
(sessenta por cento) nos pregdes de negociacdo em mercados regulamentados
de valores mobiliarios no periodo de doze meses anteriormente a aplicagéo.

8 1° As aplicacOes previstas neste artigo limitar-se-d0, cumulativamente, a
30% (trinta por cento) da totalidade das aplicacdes dos recursos do regime
préprio de previdéncia social.

8 2° Os fundos de investimento de que tratam os incisos Il e I11 deste artigo
poderdo manter em seu patriménio aplicacbes em ativos financeiros no
exterior, observado o disposto nos §8 3° e 4° deste artigo e os limites definidos
pela CVM para os fundos destinados ao publico em geral, em regulamentacéo
especifica.

8 3° Os ativos financeiros de emissores privados que integrem as carteiras
[P 4)

dos fundos de investimento de que tratam a alinea “a” do inciso I, a alinea “a
do inciso I, o inciso Il e o inciso IV deste artigo devem:

| - ser emitidos por instituigdo financeira 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 cotas de classe sénior de fundo de investimento em direitos
creditérios, classificado como de baixo risco de crédito por agéncia
classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia;
ou
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IV - ser cotas de fundos de investimento cujos ativos investidos observem as
condigdes do inciso | ou do inciso |1 deste paragrafo.

8 4° Para fins do disposto no § 3° deste artigo, ndo sdo considerados ativos
financeiros as acgdes, 0s bonus ou recibos de subscri¢do,os certificados de
depdsito de aces, as cotas de fundos de agdes e as cotas dos fundos de indice
de acOes.

8 5° As aplicagdes previstas na alinea “a” do inciso IV deste artigo
subordinam-se a:

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

Il - que o regulamento do fundo determine que:

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

b) o valor justo dos ativos emitidos, direta ou indiretamente, por cada uma
das companhias ou sociedades investidas pelo fundo corresponda a, no
méaximo, 25% (vinte e cinco por cento) do total do capital subscrito do fundo;

C) que a cobranca de taxa de performance pelo fundo seja feita somente apos
o0 recebimento, pelos investidores, da totalidade de seu capital integralizado
no fundo, devidamente atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno
nele previstos;

d) que o gestor do fundo de investimento, ou gestoras ligadas ao seu
respectivo grupo econdémico, mantenham a condicéo de cotista do fundo em
percentual equivalente a, no minimo, 5% (cinco por cento) do capital
subscrito do fundo, sendo vedada clausula que estabeleca preferéncia,
privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer natureza em relacdo aos
demais cotistas;

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

I11 - que seja comprovado que o gestor do fundo ja realizou, nos ultimos dez
anos, desinvestimento integral de, pelo menos, trés sociedades investidas no
Brasil por meio de fundo de investimento em participa¢cdes 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.
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8 6° Os limites e condigdes de que trata 0 8 5° ndo se aplicam a fundos de
investimento em cotas de fundo de investimento desde que as aplica¢des do
fundo de investimento em participacfes observem tais limites.

8 7° Ressalvadas as regras expressamente previstas nesta Resolugéo,
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 regulamentacdo especifica.

8 8° Os limites previstos na alinea “b” do inciso IV deste artigo e no art. 14
desta Resolucdo ndo se aplicam as cotas de fundos de investimento
imobiliario que forem admitidas & negociagdo no mercado secundério,
conforme regulamentacdo da CVM, e que sejam integralizadas por imdveis
legalmente vinculados ao Regime Préprio de Previdéncia Social.” (NR)

“Art. 10. Para verificacdo do cumprimento dos limites, requisitos e vedacgdes
estabelecidos nesta Resolucdo, as aplicacbes dos recursos realizadas
diretamente pelos regimes proprios de previdéncia social, ou indiretamente
por meio de fundos de investimento ou de fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento, devem ser consolidadas com as posicdes das
carteiras proprias e carteiras administradas.” (NR)

“Art. 11. As aplicac6es dos recursos referidas no art. 7°, incisos V e VI, ficam
igualmente condicionadas a que a instituicdo financeira ndo tenha o
respectivo controle societario detido, direta ou indiretamente, por Estado.”
(NR)

“Art. 14. O total das aplicacbes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social em um mesmo fundo de investimento devera representar,
no maximo, 15% (quinze por cento) do patriménio liquido do fundo,
observado o disposto no art. 12.

§ 1° O limite de que trata 0 caput serd de até 5% (cinco por cento) do
patriménio liquido dos fundos de investimento de que tratam os incisos VI
do art. 7°, Il e IV do art. 8°.

§ 3° Em caso de os limites de que tratam o caput e o § 1° deste artigo serem
ultrapassados em decorréncia de resgate de cotas do fundo por outros cotistas,
0 regime proprio de previdéncia social devera adequar-se em até 120 dias.”
(NR)

§ 2° Os regimes proprios de previdéncia social somente poderdo aplicar
recursos em carteira administrada ou em cotas de fundo de investimento
geridos por institui¢do financeira, demais institui¢cdes autorizadas a funcionar
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pelo Banco Central do Brasil ou pessoas juridicas autorizadas pela CVM para
0 exercicio profissional de administracdo de carteira considerada, pelos
responsaveis pela gestao de recursos do regime proprio de previdéncia social,
com base, entre outros critérios, em classificacdo efetuada por agéncia
classificadora de risco registrada ou reconhecida pela CVM, como:

8 3° As aplicacgOes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social
por meio de entidades autorizadas e credenciadas deverdo observar os limites,
condicbes e vedacOes estabelecidos nesta Resolucdo e deverdo ser
consolidadas na forma do art. 10 para verificagdo do cumprimento desta
Resolucao.

§ 4° A gestdo dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social por
entidade autorizada e credenciada devera observar os requisitos estabelecidos
nas normas gerais desses regimes.” (NR)

“Art. 17. A atividade de custodiante e responsavel pelos fluxos de
pagamentos e recebimentos relativos as operagdes realizadas no ambito dos
segmentos de renda fixa e de renda variavel e investimentos estruturados
devera observar a regulamentacao especifica da CVM.” (NR)

“Art. 18. Na hipotese de contratacdo objetivando a prestacdo de servicos
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 servigco por
esta regulados devera ser observada;

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

a) ndo recebam qualquer remuneracdo, beneficio ou vantagem que
potencialmente prejudiquem a independéncia na prestacédo de servigo;

b) ndo figurem como emissores dos ativos ou atuem na originacdo e
estruturagéo dos produtos de investimento.” (NR)

Paragrafo Unico. Os registros devem permitir a identificagdo do comitente
final, com a consequente segregacdo do patriménio do regime préprio de
previdéncia social do patriménio do custodiante e liquidante.” (NR)

“Art. 21. Os regimes proprios de previdéncia social que, em decorréncia da
entrada em vigor desta Resolucgéo ou de suas alteracGes, passem a apresentar
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aplicacGes em desacordo com o estabelecido, poderdo manté-las em carteira
por até 180 dias.

8 1° As aplicagOes que apresentem prazos para vencimento, resgate, caréncia
ou para conversdo de cotas de fundos de investimento previstas em seu
regulamento entdo vigente poderdo ser mantidas em carteira até a respectiva
data, caso superior ao prazo previsto no caput.

§ 2° Até o enquadramento nos limites e condicdes estabelecidos nesta
Resolucdo, ficam os regimes préprios de previdéncia social impedidos de
efetuar novas aplicagdes que onerem 0s excessos porventura verificados,
relativamente aos limites ora estabelecidos.” (NR)

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 coobrigacao
sob qualquer outra forma;

IV - praticar diretamente as operacdes denominadas day-trade,
independentemente de o regime proprio possuir estoque ou posicdo anterior
do mesmo ativo, quando se tratar de negociac¢des de titulos publicos federais
realizadas diretamente pelo regime préprio de previdéncia social;

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

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

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

b) encargos do fundo, nos termos da regulamentacéo 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 hipéteses previstas
na regulamentacdo da CVM.” (NR)
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Art. 2° A Resolugdo n° 3.922, de 2010, passa a vigorar acrescida do seguinte art.
14-A:

“Art. 14-A. O total das aplicacbes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social em fundos de investimento e carteiras administradas néo
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
econémico, assim definido pela CVM em regulamentagio especifica.” (NR)

Art. 3° A Subsecdo Il da Secdo Il da Resolucdo n° 3.922, de 2010, passa a
denominar-se “Do Segmento de Renda Variavel e Investimentos Estruturados” e a Subsec¢éo | da
Secdo 1V da Resolucdo n° 3.922, de 2010, passa a denominar-se “Do Custodiante”.

Art. 4° Esta Resolucgdo entra em vigor na data de sua publicacéo.

Art. 5° Ficam revogados 0s seguintes dispositivos da Resolugdo n° 3.922, de 25 de
novembro de 2010:

| - o inciso Il do art. 2°;

Il - a alinea “a” do inciso V e 0 § 5° do art. 7°;
Il - incisos V e VI do art. 8%

IV - a subsecdo 111 da secéo Il;

V - 0 caput e o paragrafo Unico do art. 9% e

VI - o paragrafo unico do art. 10.

Ilan Goldfajn
Presidente do Banco Central do Brasil

Este texto nédo substitui o publicado no DOU de 23/10/2017, Secdo 1, p. 128-130, e no Sisbacen.
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