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Instrugao Previc n° 6/18 - Instrucao Previc n° 6, de 14 de novembro de 2018

Instrucao Previc n° 12/19 - Instrucao Previc n° 12, de 21 de janeiro de 2019
ORGAOS PUBLICOS

ANS - Agéncia Nacional de Saude Suplementar

BCB - Banco Central do Brasil

CMN - Conselho Monetario Nacional

CNPC - Conselho Nacional de Previdéncia Complementar

CVM - Comissao de Valores Mobilidrios

DOU - Diério Oficial da Uniao

Previc - Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar

Susep - Superintendéncia de Seguros Privados
LISTA DE SIGLAS

AETQ - Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado
BDR - Brazilian Depositary Receipts

CCB - Cédulas de Crédito Bancario

CCCB - Certificado de Cédulas de Crédito Bancario

CCE - Cédula de Crédito a Exportacao

CCl - Cédulas de Crédito Imobiliario

CDA - Certificado de Deposito Agropecuario
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CDB - Certificado de Depésito Bancario

CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio

COE - Certificado de Operacdes Estruturadas

CPR - Cédula de Produto Rural

CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio

CRI - Certificado de Recebiveis Imobilidrios

EFPC - Entidades fechadas de previdéncia complementar

ESI - Entidade Sistemicamente Importante

ETF - Exchange Traded Funds

FAMA - Fundo de Investimento de Acdes Mercado Acesso

FI - Fundo de Investimento

FICFIDC - Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
FICFIl - Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento Imobiliario

FICFIM - Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Multimercado
FICFIP - Fundo de Investimentos em Cotas de Fundo de Investimento em Participacdes
FIDC - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

FIDE - Fundo de Investimento em Divida Externa

FIl - Fundo de Investimento Imobiliario

FIM - Fundo de Investimento em Multimercado

FIP - Fundo de Investimento em Participacoes

ISIN - Internacional Securities Identification Number

PGA - Planos de Gestao Administrativa

WA - Warrant
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1. Das Diretrizes para Aplicacao dos Recursos

1.1. Qual é a norma que estabelece atualmente as diretrizes de aplicacao dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas EFPC?

R: A Resolucdo CMN n° 4.661, de 25 de maio de 2018, elaborada pelo CMN e publicada pelo BCB no DOU
em 29 de maio de 2018, Secao 1, paginas de 22 a 24.

1.2. A Previc pode regulamentar procedimentos previstos nas diretrizes estabelecidas pelo
CMN?

R: Sim. A Previc pode regulamentar procedimentos necessarios para o cumprimento das diretrizes
estabelecidas pelo CMN.

Incisos Ve X do art. 2°da Lei n® 12.154/09
Art. 90, § 6°do art. 19, alinea “e” do inciso Vl e § 6°do art. 36, art. 39 e art. 41 da Resolucdo CMN n°4.661/18

1.3. O que sao recursos garantidores?

R: Sdo os recursos destinados a cobertura dos beneficios oferecidos pelo plano de beneficios e
sao compostos das contas contdbeis de ativos disponiveis e de investimentos, deduzidos de suas
correspondentes exigibilidades, ndo computados os valores referentes a dividas contratadas com os
patrocinadores.

Art. 2°da Resolugdo CMN n°4.661/18.

1.4. A aplicacao dos recursos do Plano de Gestao Administrativa (PGA) deve obedecer a
Resoluc¢ao CMN n° 4.661/18?

R: Sim. A Resolug¢ao CMN n° 4.661/18 também se aplica aos recursos do PGA.
Arts. 1°e 2°da Resolucdo CMN n°4.661/18

1.5. A aplicacao dos recursos dos planos de assisténcia a saude registrados na Agéncia Nacional
de Saude Suplementar (ANS) devem obedecer a Resolucao CMN n° 4.661/18?

R: Nao. A Resolug¢ao CMN n° 4.661/18 nao se aplica aos recursos planos de assisténcia a saude registrados
na ANS.

Art. 3°da Resolucdo CMN n°4.661/18

1.6. Como pode ser realizada a gestao dos recursos garantidores dos planos administrados
pelas EFPC?

R: As EFPC podem realizar a gestdao dos recursos garantidores diretamente, por meio de gestao prépria
também conhecida por carteira prépria, ou terceirizar total ou parcialmente a gestao dos recursos
garantidores.

A gestao propria é a carteira gerida pela propria EFPC sem a utilizagcao de servicos terceirizados, e pode ser
realizada inclusive por meio de fundo de investimento exclusivo cujo gestor seja a prépria EFPC.

Ja aterceirizacdo da gestao dos recursos garantidores pode ser realizada por meio de carteira administrada
ou fundo de investimento cujo o gestor esteja submetido a regulamentacdo especifica estabelecida pela
CVM para fins de administracao de carteiras de valores mobiliarios.
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Caso a EFPC seja constituida por instituidor, a gestdao de seus planos deve ser feita obrigatoriamente de
forma terceirizada, por meio de carteiras administradas ou de fundos de investimento.

§2°doart. 31daLCn°109/01
Art. 6°da Resolucdo CMN n°4.661/18

1.7. Qual o conceito de ativo financeiro para fins de aplicacao da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: O conceito é aquele definido nos termos da regulamentacdo da CVM, conforme disposto no inciso V do
art. 2° da Instrucao CVM n° 555/2014, e, quando for o caso, em normas especificas da CVM.

§ 1°do art. 15 da ResolugGo CMN n°4.661/18

1.8. O que é limite de alocacao nos termos da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: E o limite permitido pela Resolucdo CMN n° 4.661/18 para alocacao dos recursos garantidores do plano
de beneficio em um mesmo tipo de ativo financeiro.

Exemplo: 15% empréstimos pessoais concedidos com recursos do plano de beneficios aos seus
participantes e assistidos ou 80% em debéntures de empresas abertas.

Art. 21 a 26 da Resolugcdo CMN n°4.661/18

1.9. O que é limite de alocacao por emissor nos termos da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: E o limite permitido pela Resolucdo CMN n° 4.661/18 para alocacao dos recursos garantidores do plano
de beneficio em Unico emissor dos ativos financeiros investidos. Para o cOmputo deste limite é necessario
somar todos os ativos financeiros deste emissor, independentemente do segmento de aplicacao.

Consideram-se ainda como um Unico emissor, para efeito da Resolucao, os fundos de investimento tratados
como “ativo final” ou “cota’, os integrantes de um mesmo conglomerado econémico ou financeiro, bem
como as companhias abertas e as controladas pelos tesouros estaduais ou municipais.

O limite de alocagao por emissor ndo se aplica aos fundos de investimento que devem ser consolidados
com as posi¢coes dos ativos das carteiras proprias e carteiras administradas nos termos do caput do art.
32 da Resolugao CMN n° 4.661/18. Neste caso, os referidos limites devem ser observados em relacdo aos
ativos subjacentes aos respectivos fundos.

Quando da aquisicao de ativos financeiros de emissao da patrocinadora, a EFPC deve computar o total de
sua divida contratada, o total do déficit equacionado e o total do déficit acumulado junto ao patrocinador
do plano de beneficios.

Exemplo: O total de participacao em debéntures (segmento de renda fixa) e acdes (segmento de renda
variavel) de uma mesma empresa cujas acdes sejam admitidas a negociacao em bolsa de valores nao
pode ultrapassar 10% dos recursos garantidores de mesmo plano de beneficio no caso de empresas ou
20% no caso de instituicdes financeiras bancarias.

Art. 27 da Resolugdo CMN n°4.661/18

1.10. O que é limite de concentracao por emissor nos termos da Resolu¢cao CMN n° 4.661/18?

R: E o limite permitido pela Resolucdo CMN no 4.661/18 para concentracao dos recursos garantidores do
plano de beneficio em relacao ao patrimonio liquido de uma empresa, instituicdo financeira ou fundo de
investimento. O mesmo conceito se estende ao quantitativo de acbes de uma empresa ou série ativos
financeiros de renda fixa.

Exemplo: 25% em cotas de classe de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) e cotas de
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fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditorios (FICFIDC).
Art. 28 da Resolucdo CMN n°4.661/18
1.11. A aplicacao dos recursos dos planos da EFPC requer que seus administradores e demais

participantes do processo decisorio dos investimentos sejam certificados por entidade de
reconhecido mérito pelo mercado financeiro nacional?

R: Sim. Contudo, os requisitos de certificacao, habilitacao e qualificacao ndao estdo mais presentes no texto
da Resolugcao CMN n° 4.661/18, sendo necessario observar as regras dispostas pelo CNPC e Previc em
especial, as estabelecidas na Resolucao CNPC n° 19/15, na Instrucdao Previc n° 6/17 e Portaria Previc n°
169/18.

1.12. Quais sao as pessoas consideradas responsaveis, por acao ou omissao, pelo cumprimento
do disposto na Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R:Qualquer pessoa que participe do processo de andlise, de assessoramento e de decisao sobre a aplicacao
dos recursos dos planos da EFPC, na medida de suas atribuicgoes.

§§ 1°e 2°do art. 4° da Resolu¢do CMN n° 4.661/18

8| Perguntas e Respostas sobre Investimentos da Previdéncia Complementar



2. Dos Controles Internos

2.1. Quem é administrador estatutario tecnicamente qualificado (AETQ)?

R: O AETQ é o responsavel pelas aplicacdes dos recursos da entidade, escolhido entre os membros da
Diretoria Executiva. A Resolucao CMN n° 4.661/18 detalha essa responsabilidade indicando que o AETQ é
o principal responsavel pela gestao, alocacao, supervisao e acompanhamento dos recursos garantidores
de seus planos e pela prestacao de informacdes relativas a aplicacdao desses recursos.

§5°doart. 35da LC n°109/01

2.2, O AETQ pode ser designado como o responsavel pela gestao de riscos da EFPC ou é
necessario designar comité ou outro responsavel?

R:Sim. A EFPC nao classificada como sistemicamente importante poderd indicar o AETQ como responsavel
pela gestao de riscos.

No entanto, a Entidade Sistemicamente Importante (ESI) deve, obrigatoriamente:
« segregar a gestao de recursos da gestao de riscos.

+ designar o AETQ como principal responsavel pela gestdo, alocacao, supervisao e acompanhamento
dos recursos garantidores de seus planos; e

+ designar administrador ou comité responsavel pela gestao de riscos.

O AETQ e o responsavel pela gestao de riscos devem exercer suas funcdes com independéncia e sem
qualquer subordinacao hierarquica entre si.

Por outro lado, a EFPC ndo classificada como ESI, quando segregar a gestao de recursos da gestao de
riscos, deve observar as mesmas regras para a gestao de riscos estabelecidas paras as EFPC classificadas
como ESI.

Art. 24 e 25 da Instrugéo Previc n° 6, de 14 de novembro de 2018

2.3. O administrador ou os membros do comité responsavel pela gestao de riscos devem ser
escolhidos entre os membros da Diretoria Executiva?

R: Nao ha obrigatoriedade de que os indicados sejam membros da Diretoria Executiva

2.4 O administrador ou os membros do comité responsavel pela gestao de riscos precisam
constar em estatuto?

R: A EFPC deve designar, em documento especifico, o administrador ou comité responsavel pela gestdao
de riscos, mas nao ha obrigatoriedade de constar em estatuto.
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3. Da Avaliacao e Monitoramento de Risco

3.1. AEFPC deve avaliar o risco para todos os investimentos da carteira propria?

R: Sim. A Resolu¢ao CMN n° 4.611/18 exige que a EFPC realize a andlise prévia dos riscos - bem como
avaliar, monitorar e gerenciar o risco e o retorno esperado - de todos os ativos financeiros adquiridos
diretamente pela EFPC por meio de sua carteira prépria, incluidas as cotas de fundos e, quando existentes,
as garantias reais ou fidejussoérias de ativos financeiros. A analise deve ser realizada de forma proporcional
a complexidade de cada ativo financeiro.

Art. 10 da Resolu¢do CMN n°4.661/18
3.2. AEFPC precisa adotar algum modelo de risco?

R: A adocdo e a escolha do modelo de avaliacao de riscos é ato de gestao da EFPC. A entidade deve adotar
regras, procedimentos e controles internos que garantam a observancia dos limites, requisitos e demais
disposicoes estabelecidas na Resolucao CMN n°4.611/18.

Art. 10 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

3.3. A EFPC pode utilizar a avaliacao de agéncia classificadora de risco como critério tnico na
analise de riscos de investimento da carteira prépria?

R:Nao. A utilizacao de avaliacdo de agéncia classificadora de risco ndo substitui a necessaria analise interna
dos riscos pela EFPC.

§2°do art. 10 da ResolugGo CMN n°4.661/18

3.4. A EFPC ainda precisa calcular a Divergéncia nao Planejada (DNP)?

R: Nao. A obrigacao de se utilizar a DNP foi revogada com a edicao da Resolucao CMN n° 4.661/18.

3.5. Quais sao as situagoes em que a EFPC deve manter registro (“guarda documental”), por
meio digital, de todos os documentos que suportam a tomada de decisao na aplicacao dos
recursos dos planos, nos termos do § 2° do art. 7° da Resolu¢cao CMN n° 4.661/18?

R: A obrigatoriedade de realizar a “guarda documental” referente a tomada de decisao na aplicacao de
recursos dos planos se da nas seguintes situacoes:

+ no caso de gestdo propria:
« quando a EFPC realizar a administracdo da carteira de investimentos;
« quando a EFPC for a gestora ou realizar a cogestao do seu préprio fundo de investimento exclusivo;

« no caso de gestdo terceirizada, quando a EFPC mesmo nao sendo a gestora do fundo de investimento
exclusivo, por forca do regulamento do fundo ou de outro documento contratual, exercer influéncia
sobre o gestor do fundo em relacao a tomada de decisao, caracterizando o poder decisério da entidade
sobre a realizacdo da aplicacao; e

« no caso de aplicacdo de recurso na qual a EFPC, por forca contratual, exerca influéncia sobre o gestor
do fundo em relacdao a tomada de decisao, caracterizando o poder decisério da entidade sobre a
realizacdo da aplicacdao. Exemplo: caso a EFPC aplique recursos em determinado FIP e opte por
participar do seu comité de investimentos (se existente), a EFPC deverd realizar a guarda documental.

Havendo ou nao a obrigacao de realizar a guarda documental, a EFPC deve adotar regras e implementar
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procedimentos para a selecao e o monitoramento de administracdao de carteiras de valores mobiliarios.

§20doart. 79, art. 11 e art. 14 da Resolugdo CMN n°4.661/18
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4. Dos Requisitos dos Ativos

4.1.Todo consultor ou prestador de servicos deve ser registrado, autorizado ou credenciado na
CVM para ser contratado pela EFPC?

R: Sim, desde que o referido servico seja objeto de registro, autorizacdao ou credenciamento nos termos da
regulamentagao da CVM.

Art. 14 da Resolu¢do CMN n°4.661/18
4.2. O registro é obrigatorio para todos os ativos?

R:Todos os ativos financeiros devem ter registro, incluidos os ativos subjacentes pertencentes a fundos de
investimento tratados como “ativo final” ou “cota”. No entanto, para alguns ativos pertencentes a carteira
de FIP, Fll e FIDC, a Previc deve normatizar o registro quanto a forma e ao prazo.

§ 1°doart. 16 e art. 39 da Resolugdo CMN n°4.661/18

4.3. A EFPC é obrigada a ter conta por plano de beneficios em camara de liquidacao e custédia
de ativos?

R: Em regra, ndo. A obrigatoriedade refere-se a individualizacao e a identificacao dos ativos financeiros
de cada plano administrado pela EFPC. Ou seja, ndao ha necessidade de abertura de conta por plano de
beneficio caso a camara de liquidacao e custddia de ativos possibilite a individualizacao e a identificacao
dos ativos financeiros para cada plano administrado.

4.4. E necessario realizar o registro ou deposito junto a camara de liquidacio e custédia ou
central depositaria da cota de fundo de investimentos exclusivo, uma vez que todos os
investimentos desse fundo se encontram registrados?

R: Sim. O artigo 16 da Resolu¢cdgo CMN n° 4.611/18 nao faz distingao entre fundos de investimentos
exclusivos e nao exclusivos. Portanto, em regra todas as cotas de fundos de investimentos exclusivos ou
nao exclusivos devem ser registradas em centrais de custédia.

4.5. O ISIN - Internacional Securities Identification Number é obrigatodrio para todos os ativos?

R: Em regra, sim. Nos casos de impossibilidade de obtencao do cédigo ISIN, a EFPC deve apresentar
justificativa.

Essa obrigatoriedade nao se aplica aos ativos financeiros emitidos no exterior (incluidos nestes casos
as cotas dos fundos de investimento constituidos no exterior) pertencentes, direta ou indiretamente, a
fundos de investimentos constituidos no Brasil que tenham EFPC como cotista.

Pardgrafo tnico do art. 18 e art. 31 da Resolu¢Go CMN n°4.661/18

4.6. Quais sao as situacoes em que a EFPC deve observar ou determinar que sejam cumpridos
os critérios dos §§ 1° e 2° do art. 17 da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18 (“tunel de preco”)?

R: A obrigatoriedade de realizar a metodologia de “tunel de preco” nas operagdes realizadas em mercado
de balcao se aplica no caso de gestao propria da EFPC:

« quando a entidade realizar a administracao da carteira de investimentos; e

« quando a entidade for a prépria gestora ou realizar a cogestdao do seu fundo de investimento exclusivo.
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No caso de fundos de investimentos exclusivos sob gestdo terceirizada, o gestor do fundo devera observar
a regulacao especifica da CVM em relagao a matéria.

Havendo ou nao a obrigacao de realizar a guarda documental, a EFPC deve adotar regras e implementar
procedimentos para a selecdo e o monitoramento de administracao de carteiras de valores mobiliarios.

Art. 11, art. 14e §§ 1°e 2°do art. 17 da Resolugdo CMN n°4.661/18

Art. 2°ao 9°da Instrugdo n° 12/2019

4.7. Quais sao as situacoes em que a EFPC, nos termos do & 3° do art. 17 da Resolu¢ao CMN
n° 4.661/18, deve manter registro do valor e volume efetivamente negociado, bem como
das ofertas recebidas e efetuadas, inclusive as recusadas, e do valor de mercado ou intervalo
referencial de precos dos ativos financeiros negociados para as operacoes nao realizadas por
meio de plataforma eletronica?

R: A obrigatoriedade de manter registro (guarda documental, preferencialmente por meio eletrénico)
em relacdo aos ativos financeiros negociados para as operagdes ndo realizadas por meio de plataforma
eletronica se aplica no caso de gestdo prépria da EFPC:

« quando a entidade realizar a administracdo da carteira de investimentos; e
« quando a entidade for a prépria gestora ou realizar a cogestao do seu fundo de investimento exclusivo.

No caso de fundos de investimentos exclusivos sob gestao terceirizada, o gestor do fundo deve observar
a regulacao especifica da CVM em relagao a matéria.

Havendo ou nao a obrigacao de realizar a guarda documental, a EFPC deve adotar regras e implementar
procedimentos para a selecao e o monitoramento de administracdo de carteiras de valores mobiliarios.

Art. 11, art. 14e § 3°do art. 17 da Resolugdo CMN n°4.661/18
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5. Da Politica de Investimento

5.1. E obrigatério elaborar uma politica de investimento por plano de beneficio?

R: Sim. A politica de investimentos por plano de beneficios é obrigatdria.

Art. 19 da ResolucGo CMN n°4.661/18.

5.2. Quem deve aprovar a politica de investimento?

R: A politica de investimento de cada plano deve ser elaborada pela Diretoria Executiva e aprovada pelo
Conselho Deliberativo da EFPC antes do inicio do exercicio a que se referir.

§ 1° doart. 19 da Resolucdo CMN n° 4.661/18.

5.3. Qual o prazo da entrega da politica de investimento?

R: O envio das informagdes da politica de investimento de cada plano de beneficios deve ocorrer até 1° de
marco do exercicio a que se referir.

Eventuais revisoes, apos a referida data, devem ser enviadas até trinta dias contados da data da aprovacao
pelo Conselho Deliberativo.

Inciso lll do art. 4° da Instrugéo Previcn° 10/17

5.4. A EFPC que oferecer perfil de investimento deve observar os mesmos limites estabelecidos
para os planos de beneficios?

R: Sim. E obrigatéria para perfis de investimento a aplicacdo dos mesmos limites estabelecidos para os
planos de beneficios, devendo a EFPC, preferencialmente, adotar politicas de investimento especificas
para cada perfil de investimento.

§§ 3°e 5°do Art. 19 da Resolugdo CMN n° 4.661/18.
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6. Renda Fixa

6.1. Quais os ativos financeiros de renda fixa podem ser objeto de aplicacao de recursos dos
planos de beneficios?

R: Em regra, a norma ndo faz mencao expressa a determinados ativos financeiros, mas estabelece
condicdes para a sua aquisicao, como aquelas relacionadas ao emissor do ativo. Assim, os ativos elegiveis
sao aqueles cujos emissores encontram-se listados na norma ou que sejam expressamente mencionados,
observadas as vedacdes contidas no normativo.

Exemplo 1: A aquisicdo de debéntures emitidas por sociedade por acdes de capital fechado nos
termos do art. 2° da Lei n° 12.431/11 é permitida, observadas as vedag¢des contidas no normativo.

Exemplo 2: As Notas de Crédito a Exportacao (NCE) e as Cédulas de Crédito a Exportacao (CCE),
apesar de nao estarem mais previstas expressamente na Resolu¢ao CMN n° 4.661/18, continuam sendo
permitidas, desde que observada a forma de constituicdo do emissor (se companhia aberta ou fechada).

Art. 21 da Resolucdo CMN n°4.661/18

6.2. Qual o limite para aplicacao de recursos dos planos de beneficios em titulos da divida
publica mobiliaria federal interna?

R: O limite de aplicacao é de 100% dos recursos do plano de beneficios.

Inciso I do art. 21 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

6.3. Qual o limite para aplicacao de recursos dos planos de beneficios no conjunto de titulos
privados?

R: O limite conjunto de aplicacdo em titulos privados de renda fixa é de até 80% dos recursos de cada
plano.

do art. 21 da Resolu¢do CMN n° 4.661/18

6.4. Qual o limite para aplicacao de recursos dos planos de beneficios em ativos financeiros
de renda fixa de emissao de sociedade por acoes de capital aberto, incluidas as companhias
securitizadoras de capital aberto?

R: O limite aplicavel é de 80% dos recursos do plano de beneficios.

Alinea “b” do Inciso Il do art. 21 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

6.5. Ativos emitidos por securitizadora de capital fechado somente podem ser adquiridos com
coobrigacao de instituicao financeira?

R: Sim. Independentemente de se tratar de securitizadora, se o ativo financeiro de renda fixa for emitido
por sociedade por acdes de capital fechado ou sociedade limitada, para ser adquirido, deve haver
coobrigacao de instituicdo financeira bancaria autorizada a funcionar pelo BCB.

§ 3° doart. 21 da ResolugGo CMN n°4.661/18

6.6. Qual o limite para aplicacao de recursos dos planos de beneficios em ativos financeiros de
renda fixa de emissao de instituicoes financeiras nao bancarias e de cooperativas de crédito?

R: O limite de aplicacao é de 20% dos recursos do plano de beneficios.

Alinea “c” do Inciso lll do art. 21 da Resolugdo CMN n°4.661/18
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6.7. A EFPC pode investir em ativos de emissao de sociedade de propdsito especifico (SPE)?
R: Depende da natureza juridica da SPE:

« se a SPE tiver natureza juridica de sociedades por acdes de capital aberto, a aquisicao de ativos
financeiros é permitida no limite de 80%;

- se a SPE tiver natureza juridica de sociedades por acdes de capital fechado e se tratar de emissao de
debéntures de incentivadas, emitidas nos termos do art. 2° da Lei n° 12.431/11, a aquisicao é permitida
no limite de 20%; e

« se SPE tiver natureza juridica de sociedade por acdes de capital fechado ou sociedade limitada, a
aquisicao de ativos financeiros somente é permitida se houver coobrigacao de instituicdao financeira
bancaria autorizada a funcionar pelo BCB, no limite de 80%.

Alinea “b” do inciso Il, alinea “d” do inciso lll e § 3°do art. 21

6.8. Qual o limite para aplicacao de recursos dos planos de beneficios em debéntures emitidas
por sociedade por acoes de capital fechado nos termos do art. 2° da Lei n° 12.431, de 24 de
junho de 2011?

R: O limite aplicavel é de 20% dos recursos do plano de beneficios.

Alinea “d” do Inciso lll do art. 21 da Resolu¢éo CMN n°4.661/18

6.9. As debéntures emitidas por sociedade de capital fechado nos termos do artigo 2° da Lei
n° 12.431 de 24 de junho de 2011 precisam de coobrigacao de instituicao financeira bancaria
autorizada a funcionar pelo BCB?

R: Nao. A exigéncia se da somente no caso de serem emitidas por empresas fechadas e que ndo sejam
emitidas nos termos do art. 2° da Lei n°® 12.431, de 24 de junho de 2011

Alinea “d” do Inciso lll e § 3°do art. 21 da Resolugdo CMN n° 4.661/18

6.10. A EFPC pode investir, por meio de carteira propria, de carteira administrada ou fundo de
investimento exclusivo, em ativos financeiros de renda fixa de emissao de sociedades por acoes
de capital fechado e sociedades limitadas?

R: Em regra a EFPC ndo pode realizar este tipo de investimento por meio de carteira prépria, de carteira
administrada ou de fundo de investimento exclusivo. Todavia existem 2 (duas) excecdes:

« as debéntures incentivadas, emitidas por sociedade por a¢des de capital fechado nos termos do art.
2°dalein®12.431/11;e

« osativos financeiros de renda fixa de emissao de sociedades por acdes de capital fechado e sociedades
limitadas com coobrigacdo de instituicao financeira bancéria autorizada a funcionar pelo BCB.

Alinea “d” do inciso lll e §3° do art. 21, pardgrafo tnico do art. 32 e incisos IV e V e §§ 19, 2°e 3°do art. 36 da Resolugdo CMN n°
4.661/18.

6.11. O fundo de investimento tratado como “cota” ou “ativo final”, no qual a EFPC seja cotista,
pode investir em debéntures de sociedade por acoes de capital fechado ou empresa limitada?

R: Sim, desde que observada a regulamentacao especifica da CVM.

Pardgrafo tnico do art. 32 e incisos IV e Ve §§ 19, 2°e 3°do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18
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6.12. E possivel investir em FIDC NP (ndo padronizados)?

R: Sim. Os FIDC NP serao classificados da mesma forma que os demais FIDC, compartilhando os mesmos
limites de alocacdo e concentracdo. Ou seja, serdo classificados no segmento de renda fixa com limite de
alocacdo de 20% dos recursos dos planos, 10% de alocacao por emissor e 25% do patriménio liquido.

Alinea “e” do Inciso lll do art. 21, inciso lll do art. 27 e Alinea “b” do Inciso Il do art. 28 da Resolu¢do CMN n° 4.661/18.
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7.Renda Variavel

7.1. Quais sao os segmentos listados em bolsa que se enquadram no conceito de segmento
especial?

R: Sao considerados como segmento especial aqueles que possuem regras de governanca corporativa
diferenciadas. Atualmente, considerando a classificacdo disponivel pela B3, sdo considerados como
segmento especial: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.

7.2. Qual o limite para aplicacao de recursos dos planos de beneficios em acdes de sociedade
por acoes de capital aberto cujas acées sejam admitidas a negociacao em segmento especial?

R: O limite de alocacdo aplicavel é de 70% dos recursos do plano de beneficios.

Inciso I do art. 21 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

7.3. Qual o limite para aplicacao de recursos dos planos de beneficios em acoes de sociedade
por acoes de capital aberto cujas acoes sejam admitidas a negociacao em segmento que nao
seja especial?

R: O limite aplicavel é de 50% dos recursos do plano de beneficios.

Inciso Il do art. 21 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

7.4. A EFPC pode investir por meio de carteira propria, carteira administrada ou de fundo
de investimento exclusivo em a¢oes de sociedade por acoes de capital aberto nao listada ou
sociedade por acoes de capital fechado?

R: Nao. Por meio de carteira prépria, de carteira administrada ou de fundo de investimento exclusivo,
somente podem ser adquiridas as acdes de sociedades por acdes de capital aberto listadas em Bolsa de
Valores.

Incisos e Il do art. 22 e inciso V do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

18| Perguntas e Respostas sobre Investimentos da Previdéncia Complementar



8. Segmento Estruturado - FIP

8.1. A EFPC pode alocar recursos em FICFIP?

R: Sim. A CVM deixou de prever a possibilidade de criacao de FICFIP, vez que o préprio FIP pode investirem
outros FIPs. No entanto, os FICFIP ainda existentes no mercado podem ser objeto de aplicacao pelas EFPC.

Alinea a do inciso | do art. 23 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

8.2. Como pode ser observado o limite de manutenc¢ao de 3% de participacao do gestor (“skin
in the game”) no capital subscrito do FIP previsto no § 2° do art. 23 da Resolu¢ao CMN n°
4.661/18?

R: A regra conhecida como “skin in the game” busca alinhar, por meio da participacao do gestor no FIP, os
interesses do referido gestor aos interesses das EFPC em relagao aos investimentos efetuados.

Para tanto, o requlamento do FIP, no qual se dara a participacao da EFPC, deve determinar que o gestor
da carteira mantenha, no minimo, 3% (trés por cento) do capital subscrito do fundo sob sua gestdo,
considerando as subscricdes efetuadas por todos os cotistas do FIP. Neste sentido os aportes de recursos
admitidos podem ser origindrios de:

« gestordo FIP, pessoa juridica credenciada como administrador de carteiras de valores mobilidrios pela
CVM, diretamente ou por meio de fundo de investimento exclusivo;

« fundo de investimento constituido no Brasil que seja restrito ao gestor do FIP ou, desde que seja
pessoa natural domiciliada no Brasil, a sécio, diretor ou membros da equipe-chave, responsaveis pela
gestdo do FIP, vinculados ao referido gestor da carteira do FIP; ou

« pessoa juridica, sediada no Brasil ou exterior, ligada ao mesmo grupo econdémico, excetuadas as
empresas coligadas, do gestor do FIP

Os membros da equipe-chave sao aqueles responsaveis pela gestao do FIP, os quais devem ser indicados
no regulamento do fundo.

Por fim, caso as pessoas referidas nos itens “b” e “c” tenham realizado aportes para os fins de composicao
da participacao “skin in the game” e deixem de manter vinculo ou ligacdao com o referido gestor do FIP,
este deve realizar os procedimentos necessarios para a manutencdo do referido percentual, conforme
previsto em regulamento do fundo.

§2°do art. 23 da ResolugGo CMN n° 4.661/18
§§ 10,20, 3°e 4°do art. 6°da Instrucdo PREVIC n° 12/2019

8.3 Caso o FIP aplique em cotas de outros FIP, como deve ser observada a regra do “skin in the
game” (dever de participacao do gestor do fundo no capital subscrito do FIP, conforme previsto
no § 2° do art. 23 da Resolu¢cao CMN n° 4.661, de 2018)?

R: Considerando o necessario alinhamento de interesses, ao gestor do fundo é exigida a manutencdo da
participacao (“skin in the game”) no FIP cujo a EFPC seja cotista.

§ 2°do art. 23 da Resolucdo CMN n°4.661/18

8.4 A isencao de pagamento de taxa de administracao e performance pelo gestor do FIP é
considerada preferéncia, privilégio ou tratamento diferenciado nos termos do §3° do Art. 23
da Resolu¢ao CMN n° 4.661?

R:Nao. O §3°do Art. 23 da Resolucao CMN n°4.661 veda a insercao de clausula no regulamento do FIP que
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estabeleca preferéncia, privilégio ou tratamento diferenciado de qualquer natureza ao gestor e/ou pessoas
ligadas em relacdo aos demais cotistas visando evitar a adocao de praticas que possam desequilibrar a
relacdo entre gestor e cotistas.

No entanto, visto que tais taxas sao devidas pelos cotistas ao préprio gestor, a ndo isencao deste tipo
de cobranca para o préprio gestor, enquanto cotista necessario em decorréncia da regra do “skin in the
game” configuraria uma situacdo na qual ele faria o pagamento das referidas taxas a si préprio.

Os “tratamentos diferenciados” vedados sao aqueles que nao possuem um substrato econémico legitimo
e que, com isso, violam o principio da isonomia. E a isonomia veda a concessao de tratamentos nao
equanimes e injustificados entre determinadas partes. A isonomia ndo prejudica, todavia, tratamentos
diferenciados em determinadas situacdes em que os desiguais podem/devem ser tratados desigualmente,
justamente para se garantir a equidade na relacao.

§ 3°do art. 23 da Resolu¢do CMN n°4.661/18
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9. Segmento Estruturado - Multimercado

9.1. Quais sao condicoes para classificar FIM e FICFIM no segmento estruturado?

R: Para uma melhor compreensao das condicdes para classificacao dos investimentos das EFPC em FIM e
FICFIM no segmento estruturado, faz-se necessaria a distincao de 3 (trés) possibilidades de investimentos:

«  FIM e FICFIM cujo regulamento estabeleca a vedagao de realizacao das operagdes previstas nos incisos
de Il a Xlll do art. 36 da Resolucao CMN n° 4.661/18;

«  FIMe FICFIM cujo regulamento possibilite a realizacao de uma ou mais operacdes previstas nos incisos
de Il a Xlll do art. 36 da Resolugao CMN n° 4.661/18, observada a regulamenta¢ao da CVM; e

«  FIM e FICFIM com sufixo “Investimento no Exterior”.

Os investimentos da EFPC realizados por meio de FIM e FICFIM na forma do item “a” devem ser
preferencialmente consolidados com as posicoes dos ativos das carteiras préprias e carteiras administradas
para fins de verificacao dos limites estabelecidos nesta Resolucdo. Assim, esses fundos nao serao tratados
como “cota” ou “ativo final”.

Porém, os investimentos da EFPC realizados na forma do item “a” podem também ser classificados no
segmento estruturado, a critério da entidade. Essa classificacdo, contudo, ndo é recomendavel, ja que
resultara na utilizacao do limite de alocacao especifico para FIM e FICFIM classificado nesse segmento,
que é de 15%, e para o proprio segmento estruturado, que é de 20% no conjunto de ativos financeiros.
Quando classificado dessa forma, a EFPC também deve observar o limite de concentracao por emissor de
25% do patriménio liquido do fundo.

Os investimentos da EFPC realizados em FIM e FICFIM na forma do item “b” devem ser obrigatoriamente
classificados no segmento estruturado e devem observar o limite de concentragao por emissor de 25%
do patrimoénio liquido do fundo.

Os investimentos da EFPC realizados em FIM e FICFIM na forma do item “c’, devem ser obrigatoriamente
classificados no segmento exterior.

Alinea “b” do inciso I do art. 23, art. 26, alinea “d” do inciso Il do art. 28 e § 10 do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18.

9.2. Os fundos multimercado, e os demais fundos de investimento considerados como “cota”
ou “ativo final” pela Resolucao, consideradas as excec¢oes para as vedacoes previstas nos
paragrafos do art. 36, podem realizar investimentos de acordo com regulamentacao especifica
do produto estabelecida pela CVM?

R: Sim. Os FIM e FICFIM classificados no segmento estruturado destinados ao publico em geral, a
investidores qualificados e profissionais podem, nos termos do § 1° do artigo 36 e observada as demais
regras cabiveis estabelecidas na Resolucao CMN n° 4.661/18, realizar investimentos de acordo com
regulamentacao especifica do produto estabelecida pela CVM.

Alinea “b” do inciso | do art. 23 da Resolugdo CMN n°4.661/18

9.3. Ha restricao especifica quanto ao publico alvo (investidor qualificado ou profissional) para
investimentos da EFPC em FIM e FICFIM classificados no segmento estruturado?

R: Nao. A EFPC pode adquirir cotas de FIM e FICFIM classificados como estruturados destinados ao publico
em geral, a investidores qualificados e profissionais, observada a regulamentacao da CVM e as demais
regras cabiveis estabelecidas na Resolucao CMN n° 4.661/18.

Alinea “b” do inciso I do art. 23 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

Perguntas e Respostas sobre Investimentos da Previdéncia Complementar |21



10. Segmento Estruturado - FAMA e COE

10.1. AEFPC poderealizar investimentos em fundos de investimento classificados como“A¢oes
- Mercado de Acesso” (FAMA)?

R: Sim. Investimentos em FAMA passam a ser elegiveis a partir da vigéncia da Resolucao CMN n° 4.661/18.
Esses investimentos devem ser classificados no segmento estruturado, e, por isso, também sao tratados
como “cota” ou “ativo final”.

Os investimentos nesse ativo possuem limite de alocacao especifico de 15% dos recursos do plano,
observado o limite global de 20% para o segmento estruturado, e devem observar o limite de concentracao
por emissor de 25% do patriménio liquido do fundo.

Alinea “c’] inciso | do Art. 23 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

10.2. Em quais modalidades de COE a EFPC pode investir?

R: O normativo naofazdistincdo emrelagcao a quais modalidades de COE podem ser objeto de investimento
por EFPC, sendo elegiveis todas as modalidades previstas conforme regulamentacdo da CVM e observado
o limite de alocacao de 10% dos recursos do plano, considerando ainda o limite global de 20% para o
segmento estruturado.

Inciso Il do Art. 23 da Resolu¢cdo CMN n°4.661/18.
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11. Imobiliario

11.1. Podem ser adquiridas CCl de emissao de sociedade por acoes de capital fechado e
sociedades limitadas por meio de carteira prépria, de carteira administrada ou de fundo de
investimento exclusivo?

R: Em regra, nao. Todavia, as CCl de emissao de sociedades por a¢des de capital fechado e sociedades
limitadas poderdo ser adquiridas caso haja coobrigacao de instituicao financeira bancaria autorizada a
funcionar pelo BCB.

Pardgrafo tnico do Art. 24 da Resolugdo CMN n° 4.661/18.

11.2. A EFPC pode adquirir imoveis diretamente?

R: Nao. Com a entrada em vigor da Resolucao CMN n° 4.661/18, passou a ser vedada aquisicao direta de
imoveis.

Inciso Xlll do Art. 36 da Resolu¢Go CMN n°4.661/18.

11.3. Qual o tratamento a ser dado ao estoque de imoveis e terrenos adquiridos diretamente
antes da vigéncia da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: Os imoveis e terrenos adquiridos antes da vigéncia da Resolucao CMN n°© 4.661/18 devem ser alienados
no prazo de 12 anos, a contar da entrada em vigor da Resolucdo. Alternativamente, no mesmo prazo, a
EFPC pode optar por constituir Fll para abrigar os iméveis e terrenos adquiridos diretamente na vigéncia
da norma anterior.

§5°do Art. 37 da Resolugdo CMN n°4.661/18

11.4. Como se dara o computo dos limites do estoque de imdveis e terrenos adquiridos antes
da vigéncia da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18.

R: O estoque de imdveis e terrenos pertencentes a carteira prépria serd considerado para o computo do
limite disposto do segmento imobilidrio em relacao aos recursos de cada plano.

8§50 do Art. 37 e art. 24 da Resolugdo CMN n° 4.661/18.

11.5. O Fll constituido para abrigar os imoveis e terrenos adquiridos antes da vigéncia da
Resolug¢ao CMN n° 4.661/18 pode ser exclusivo?

R: Sim. Neste caso ndo se aplica o limite de 25% do patrimonio liquido do fundo de investimento, podendo
a EFPC deter qualquer percentual de participacdo neste fundo e, inclusive, alienar parte das suas cotas.

Cabe mencionar que o Fll constituido inicialmente com a finalidade de abrigar estoque de iméveis da EFPC
somente podera adquirir novos iméveis caso a concentracdo da EFPC seja limitada a 25% do patriménio
liquido do respectivo fundo, aplicando-se, com isso, o disposto na alinea “e” do inciso Il do art. 28 da
Resolucdao CMN n° 4.661/18.

§5°do Art. 37, e alinea “e” do inciso Il do art. 28 da Resolu¢do CMN n°4.661/18.

11.6. O Fll constituido para abrigar os imodveis e terrenos adquiridos por meio de carteira
propria antes da vigéncia da Resolucao CMN n° 4.661/18 pode ter a EFPC como gestora?

R: Sim. A Deliberacao CVM n° 764/2017 prevé a possiblidade da EFPC administrar a carteira de fundos de
investimento exclusivo quando esta for o Unico cotista.
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11.7. AEFPC pode alienar cotas de um Fundo Imobiliario constituido para abrigar o estoque de
imoveis e terrenos?

R: Sim. A EFPC pode deter qualquer percentual de participacao neste fundo e, inclusive, alienar parte das
suas cotas. Cabe mencionar que o Fll constituido inicialmente com a finalidade de abrigar estoque de
iméveis da EFPC somente podera adquirir novos iméveis caso a concentracao da EFPC seja limitada a 25%
do patriménio liquido do respectivo fundo, aplicando-se, com isso, o disposto na alinea “e” do inciso Il do
art. 28 da Resolucao CMN n° 4.661/18.

11.8. O PGA pode adquirir iméveis?

R:Nao. O CMN nao previu excecao para aquisicao de iméveis por meio de carteira prépria nas novas regras
do segmento imobilidrio estipuladas pela Resolu¢ao CMN n° 4.661/18.

Art. 20 e Inciso Xlll do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

11.9. Os imoveis adquiridos em carteira propria para utilizacao como sede da EFPC também
devem seguir a regra de 12 anos prevista n° § 5° do art. 37 da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: Sim. O CMN nao previu excecao para manutencao de imdveis utilizados como sede nas novas regras do
segmento imobilidrio estipuladas pela Resolu¢ao CMN n° 4.661/18. Caso a EFPC queira manter o imével
sede deve constituir Fll para abriga-lo.

§50 do Art. 37 da Resolugdo CMN n°4.661/18

11.10. Os imodveis adquiridos em carteira propria para utilizacao como sede da EFPC podem ser
alocados no PGA ou devem seguir a regra de 12 anos prevista n° §5° do Art. 37 da Resolucao
CMN n° 4.661/18?

R: Caso a EFPC queira manter o imével sede deve constituir Fll para abriga-lo. O CMN ndo previu excecao
para manutencao de imovel utilizado como sede nas novas regras do segmento imobilidrio estipuladas
pela Resolu¢cao CMN n° 4.661/18.

§50 do Art. 37 da Resolugdo CMN n°4.661/18

11.11. Durante a vigéncia do prazo de 12 anos a que se refere o §5° do Art. 37 da Resolucao
CMN n° 4.661/18 poderao ser realizadas permutas entre imdoveis do mesmo valor, ou seja, que
nao aumentem o montante da carteira imobiliaria?

R: Nao. As novas regras do segmento imobilidrio estipuladas pela Resolu¢ao CMN n° 4.661/18 vedam a
aquisicao direta de imdveis e ndao contemplam este tipo de excecao.

§50 do Art. 37 da Resolugdo CMN n° 4.661/18

11.12. Investimentos em recuperacao ou reformas de imdveis estao vedadas pela Resolucao
CMN n° 4.661/18?

R: Nao. A vedacao aplica-se a aquisicao de novos imdveis ou terrenos.

Inciso Xlll do art. 36 da Resolugdo CMN n°4.661/18
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12. Operac¢oes com Participantes

12.1. O requisito de clausula de consignacao em pagamento da reserva até o valor estipulado
para o instituto do resgate é um limite minimo ou maximo para consignacao?

R: Trata-se de limite maximo. A redacdao do §1° do art. 25 da Resolucao CMN n° 4.661/18, determina
expressamente “cldusula de consignagao em pagamento da reserva até o valor estipulado para o instituto
do resgate”.

§1°do Art. 25 da Resolugdo CMN n° 4.661/18

12.2. O plano pode oferecer empréstimos a assistidos?

R: Sim. Em ambos os incisos do art. 25 da Resolucao CMN n° 4.661/18 é expressa a possibilidade de
operac¢oes (empréstimos e financiamentos imobiliarios) com participantes e assistidos.

Incisos I e Il do art. 25 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

12.3. O art. 25, §4°, da Resolucao CMN n° 4.661/18 prevé a cobranca de taxa adicional de risco.
A cobranca desta taxa é obrigatoria?

R: O § 4° refere-se aos encargos financeiros minimos das operagdes com participantes, os quais podem ser
calculados em conjunto, mas devem observar os seguintes requisitos:

- contemplar os custos administrativos da EFPC com o oferecimento do empréstimo;
- contemplar os custos decorrentes do risco de nao pagamento do empréstimo; e

« serem, em seu conjunto, superiores a taxa minima atuarial ou ao indice de referéncia, a depender da
modalidade de plano.

§4°do art. 25 da Resolugdo CMN n°4.661/18
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13. Exterior

13.1. AEFPC pode investir os recursos dos planos por ela administrados em ativos no exterior?

R: Sim. As EFPC podem investir no exterior por meio de fundos de investimentos constituidos no Brasil sob
a forma de condominio aberto e, diretamente, BDR classificado como nivel I.

Nao é permitida a compra diretamente pela EFPC de ativos financeiros emitidos no exterior.

Art. 26 da Resolucdo CMN n°4.661/18

13.2. Os fundos da classe “A¢oes - BDR Nivel 1", dispostos no inciso V do segmento exterior,
podem ser considerados como “cota” ou “ativo final”?

R: Nao. Os fundos da classe “A¢des — BDR Nivel I, terdo sua carteira consolidada para fins de limite, ndo se
aplicando o limite de 25% do patriménio liquido previsto n° art. 28 da Resolucdo CMN n° 4.661/18.

Inciso V do art. 26 e alinea “f” do inciso Il do art. 28 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

13.3. AEFPC pode investir direta ou indiretamente em fundo de investimento em participacoes
com o sufixo “Investimento no Exterior”?

R: Nao. E vedada a aquisicao direta ou indiretamente de cotas de fundo de investimento em participacoes
com o sufixo “Investimento no Exterior”.

Pardgrafo tnico do art. 32 da Resolu¢dgo CMN n°4.661/18

13.4. A EFPC pode investir em fundo de investimento exclusivo que invista no exterior?

R: Sim. Os fundos de investimentos constituidos no Brasil de que trata o inciso Il do art. 26 da Resolucao
CMN n°4.661/18 podem, inclusive, ser registrados como exclusivos pela EFPC, desde que sejam observadas
as condicoes especificas tratadas pela Resolucao.

Inciso llle §1°e 3°do art. 26 e alinea “f” do inciso Il e do art. 28 da Resolu¢Go CMN n°4.661/18

13.5. Quais sao as condicoes que os fundos de investimentos constituidos no Brasil de que trata
oinciso lll do art. 26 da Resolu¢cao CMN n° 4.661/18 devem observar para serem elegiveis como
investimento por uma EFPC?

R: O inciso lll trata de fundos de investimentos constituidos no Brasil na forma de condominio aberto que
podem ser exclusivos da EFPC.

Nesses casos, os fundos devem observar além da regulamentacao da CVM, as regras estabelecidas na
Resolucao CMN n°© 4.661/18 e adicionalmente:

« deteradenominacao de sufixo“Investimento no Exterior’, nos termos da regulamentacdo estabelecida
pela CVMV;

« investir, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu patrimoénio liquido em cotas de fundos de
investimento constituidos no exterior, sendo vedada a aquisicao de outros ativos financeiros que nao
sejam cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, incluidas as cotas de fundos de indice
constituidas no exterior;

- ser destinado a investidores profissionais ou qualificados, desde que esteja expressamente prevista
no regulamento do fundo a observancia da regulamentacao estabelecida pela CVM para fundos
destinados a investidores qualificados;
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« investir no exterior somente por meio de cotas de fundos constituidos no exterior (FI-EXT), conforme
regras previstas no §1° do art. 26;

« observar o limite de concentracao por emissor de 15% (quinze por cento) do patriménio liquido de
fundos de investimento constituidos no exterior; e

- vedar a aquisicao de cotas de FIP constituido no Brasil com o sufixo “Investimento no Exterior”.

Inciso lll e §§ 19, 39,49, 59 6° do art. 26 da Resolugdo CMN n°4.661/18

13.6. Quais sao as condi¢oes para que os fundos de investimento constituidos no exterior sejam
elegiveis como investimento por fundos de investimento constituidos no Brasil tratados no art.
26 da Resolucao CMN n° 4.661/18?

R: Sao elegiveis todos os fundos de investimentos constituidos no exterior tratados n° art. 26 da Resolugao
CMN n° 4.661/18, incluidos aqueles referidos nos incisos llI, IV e VI, que, conforme o § 19, incisos Il e lll, do
mesmo artigo:

« tenham histérico de performance (track recording) superior a 12 (doze) meses; e
+ cujo gestor:
.esteja em atividade ha mais de 5 (cinco) anos; e

.administre montante de recursos de terceiros superior a 5 (cinco) bilhdes de ddlares dos Estados
Unidos da América na data do investimento.

Além dessas condicdes, para a aquisicdo de ativos financeiros no exterior, os fundos de investimento
constituidos no Brasil devem observar a regulamentacao para investidor qualificado estabelecida pela
CVM.

Os requisitos dos ativos estabelecidos no CAPITULO Il “DOS REQUISITOS DOS ATIVOS’, e as regras
estabelecidas no CAPITULO VIII, “DOS DERIVATIVOS”, ambos da Resolucdo CMN n° 4.661/2018, ndo se
aplicam aos fundos de investimento constituidos no exterior.

Também nao se aplicam aos fundos de investimento constituidos no exterior as vedacdes estabelecidas
no art. 36 da Resolucao CMN n° 4.661/2018, ressalvada a vedacao expressa de realizar operacdes de
compra e venda, ou qualquer outra forma de troca de ativos entre planos de uma mesma EFPC.

Incisos lll, IVe Vleincisos Il e llldo § 1°do art. 26 e § 3°do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18
Arts.99a 101 da ICVM n° 555/14

13.7. Quais sao as condicoes que os fundos de investimentos constituidos no Brasil de que trata
oinciso IV do art. 26 da Resolu¢cao CMN n° 4.661/18 devem observar para serem elegiveis como
investimento por uma EFPC?

R: A EFPC deve respeitar o limite de concentracdo por emissor de 25% do patriménio liquido dos fundos
de investimentos constituidos no Brasil tratados no inciso IV do art. 26 da Resolu¢ao CMN n°© 4.661/18.

Nesses casos, além da regulamentacao da CVM, os fundos devem observar as seguintes condicoes:

« deteradenominacao de sufixo”“Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentacao estabelecida
pela CVM;

- ser destinado a investidores profissionais ou qualificados, desde que esteja expressamente prevista
no regulamento do fundo a observancia da regulamentacao estabelecida pela CVM para fundos
destinados a investidores qualificados. A exemplo, deve seguir as regras estabelecidas no § 1° do
art. 101 da ICVM ne 555/14, como a de aplicar, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu
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patrimoénio liquido em ativos financeiros no exterior.

« investir somente em ativos financeiros emitidos no exterior com risco de crédito classificados como
grau de investimento por agéncia de classificacao de risco registrada ou reconhecida pela CVM;

« investir no exterior por meio de cotas de fundos constituidos no exterior (FI-EXT), conforme regras
previstas no §1° do art. 26; e
« vedar de aquisicao de cotas de FIP constituido no Brasil com o sufixo “Investimento no Exterior”.

§§ 1° a 6° do art. 26 e Alinea “f” do inciso Il e alinea “a” inciso Ill do art. 28 da Resolugdo CMN n°4.661/18

13.8. Os fundos de investimentos constituidos no Brasil de que trata o inciso VI do art. 26
da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18 devem observar quais regras para serem elegiveis como
investimento por uma EFPC?

R: A EFPC deve respeitar o limite de concentracdo por emissor de 25% do patriménio liquido dos fundos
de investimentos constituidos no Brasil tratados no inciso VI do art. 26 da Resolugao CMN n° 4.661/18.

Além disso, devem observar a regulamentacdao da CVM, as regras gerais para fundos de investimentos
constituidos no Brasil estabelecidos na Resolucao CMN n° 4.661/18, incluidas as que se referem aos
requisitos de ativos estabelecidos no Capitulo Ill da Resolucao, e, adicionalmente, serem destinados ao
publico em geral ou a investidores qualificados, com limites, respectivos, de aplicacdo de patriménio
liquido em ativos financeiros no exterior de 20% (vinte por cento) e 40% (quarenta por cento).

Também nesses casos é vedada a aquisicao de cotas de FIP constituido no Brasil com o sufixo“Investimento
no Exterior”.

Inciso Ve §§ 1° a 6° do art. 26 e Alinea “f” do inciso Il do art. 28 da Resolug¢dio CMN n°4.661/18
Incisos Il e lll do art. 101 da ICVM 555/14

13.9. Quais sao os limites de concentracao por emissor no segmento exterior?

R: Até 25% do patrimonio liquido dos fundos de investimento constituidos no Brasil de que tratam os
incisos II, IV e VI do art. 26 da Resolucao CMN n°© 4.661/18.

Em relagdo aos incisos |, lll e V do art. 26, ndo estabelece limite de concentracao por emissor. Assim,
observadas as demais condicdes previstas na regulacao, a EFPC podera deter participacao exclusiva em
fundo de investimento para realizar investimentos no segmento exterior.

Alinea “f” do inciso Il do art. 28 da Resolu¢cdo CMN n°4.661/18

13.10. Os fundos de investimento constituidos no Brasil tratados no segmento exterior podem
investir em derivativos?

R: Sim. Desde que observada a regulamentacao estabelecida pela CVM e adicionalmente o disposto no
art. 30 e noinciso VIl do art. 36 da Resolu¢cao CMN n° 4.661/18.

Arts. 26, 30 e inciso VIl do art. 36 da Resolu¢cdo CMN n°4.661/18

13.11. As vedacoes estabelecidas no art. 36 da Resoluc¢ao CMN n° 4.661/2018 se aplicam aos
fundos de investimento constituidos no exterior tratados pelo art. 26 da Resolucao?

R: Em regra, ndo. Conforme dispde o0 § 1° do art. 36 da Resolu¢cao CMN n° 4.661/2018, nao se aplicam aos
fundos de investimento constituidos no exterior as vedacdes estabelecidas no referido artigo, ressalvada
a vedacao expressa de realizar operacdes de compra e venda, ou qualquer outra forma de troca de ativos
entre planos de uma mesma EFPC.
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Art. 26 e art. 36 da Resolug@o CMN n° 4.661/18

13.12. Os requisitos dos ativos estabelecidos no Capitulo lll,”DOS REQUISITOS DOS ATIVOS”, da
Resolu¢ao CMN n° 4.661/2018 se aplicam aos fundos de investimento no exterior tratados pelo
art. 26 da Resolucao?

R: Nao. Os requisitos dos ativos estabelecidos no Capitulo Ill,“DOS REQUISITOS DOS ATIVOS’, da Resolugao
CMN n°4.661/2018 ndo se aplicam aos fundos de investimento constituidos no exterior.

Em todo caso, para serem elegiveis, devem observar a requlamentacao da CVM.

Capitulo Ill, “DOS REQUISITOS DOS ATIVOS” e art. 26 da Resolugdo CMN n°4.661/18

13.13. Quais fundos de investimento constituidos no Brasil tratados no segmento exterior sao
tratados como “cota” ou “ativo final”?

R: Sdo tratados como “cota” ou “ativo final’, nos termos do pardgrafo unico do art. 32 da Resolucao CMN
n° 4.661/18, os fundos de investimento ou fundos de investimento em cotas de fundo de investimento
constituidos no Brasil classificados nos incisos de | a IV do art. 26.

Os ativos subjacentes dos fundos da classe “A¢des — BDR Nivel I, dos fundos de investimentos e de fundos
de investimentos em cotas de fundos de investimentos constituidos no Brasil de que tratam os incisos V
e VI do art. 26 da Resolu¢ao CMN n° 4.661/2018 devem ser consolidados com as posi¢coes dos ativos das
carteiras proprias e carteiras administradas para fins de verificacdo dos limites estabelecidos na Resolucao.

Incisos de | a IV do art. 26 e pardgrafo unico do art. 32 da Resolugdo CMN n° 4.661/18

13.14. Como se dara a classificacao de investimentos da EFPC em fundo de investimento em
cotas que invista em fundos de investimentos constituidos no Brasil classificados no segmento
exterior?

R: A Resolucao CMN n° 4.661/18 possibilita que o limite de 25% do Patriménio Liquido ndo seja aplicado
aos fundos de investimento em cotas, aplicando-se o referido limite diretamente nos fundos de
investimentos subjacentes (e constituidos no Brasil), os quais devem observar as condicoes especificas
para investimentos classificados no segmento exterior.

§ 2°do art. 28 da Resolu¢cdo CMN n° 4.661/18

13.15. Para o cumprimento do previsto no inciso Il do § 1° do art. 26 da Resolu¢ao CMN n°
4.661/18, o gestor brasileiro devera comprovar que a gestora do fundo gerido no exterior, ou
grupo econémico, possui ativos sob gestaio em montante superior a US$ 5.000.000.000,00
(cinco bilhoes de doélares dos Estados Unidos da América)?

R: Sim. Cabe ao gestor do fundo de investimento constituido no Brasil observar e comprovar os requisitos
exigidos pelaResolucao paraqueaEFPCpossarealizarinvestimentos noreferidofundo, cabendo aentidade
se assegurar, por meio de procedimentos que julgar necessarios, que as condi¢des requlamentares estao
sendo observadas, pois compete a EFPC a responsabilidade de verificar o cumprimento do mandato
outorgado ao gestor do fundo de investimentos.

§ 1°do art. 26 da Resolucdo CMN n°4.661/18

13.16. Quais os gestores no exterior podem ser admitidos em relacao a regra estabelecida no
inciso Il do § 1° do art. 26 da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?
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R: Considera-se como gestor do fundo de investimento constituido no exterior:

+ pessoa juridica que realize diretamente a gestao da carteira de valores mobilidrios do respectivo
fundo de investimento constituido no exterior, com autorizacdo e supervisao de autoridade local
reconhecida conforme estabelecido na regulamentac¢dao da CVM; ou

+ pessoa juridica pertencente ao mesmo grupo econémico do referido gestor.
Inciso Il do § 1° do art. 26 da Resolugdo CMN n°4.661/18

Art. 9°da Instrucao Previcn° 12/19
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14. Dos Limites de Alocacao e Concentracao por Emissor

14.1.Aredacao§ 1°doart.28 daResolucao CMNn°4.661/18 determina que o plano de beneficios
pode ter no maximo 25% de uma série de cotas de fundo de investimentos. A redacao entra em
conflito com a possibilidade de fundos exclusivos ja previstos em outros artigos?

R: Nao. A regra ndo se aplica aos fundos que podem ser exclusivos, pois a CVYM ndo prevé a possibilidade
de série de cotas para todos os tipos de fundos de investimento. Basicamente, aplica-se o limite de 25%
da série de cotas para os FIDC (Instrugao CVM n° 356/01) e para os FIP (Instrucao CVM n° 578/15), os quais
nao podem ser exclusivos nos termos da Resolucao CMN n° 4.661/18.

14.2. Quais os limites de concentracao por emissor aplicavel aos FIDC e FICFIDC?
R: Os limites de concentracao por emissor para os FIDC e FICFIDC sao de até:
«  25% do patriménio liquido do FIDC quando se tratar de novos investimentos do plano de beneficios; e

+ 100% do patriménio liquido do FICFIDC desde que suas aplicacdes observem limite de até 25% do
patriménio liquido do FIDC.

Alinea “b” do inciso Il e §2° do art. 28 da Resolugdo CMN n°4.661/18.

14.3. Quais os limites de concentracao por emissor aplicavel aos FIP e FIP que investe em outros
FIP?

R: Os limites de concentracao por emissor para os aos FIP e FIP que investem em outros FIP sao de até:
«  25% do patriménio liquido do FIP; e

+ 100% do patriménio liquido do FIP que invista no minimo 90% (noventa por cento) de seu patriménio
liquido em cotas de outros FIP desde que suas aplicacdes observem limite de até 25% do patrimonio
liquido do FIP

Alinea “d” do inciso Il e §2° do art. 28 da Resolu¢do CMN n°4.661/18.

14.4. Quais os limites de concentracao por emissor aplicavel aos fundos de investimento ou
fundo deinvestimento em cotas defundo deinvestimento classificado no segmento estruturado
(FIM e FAMA)?

R: Os limites de concentracao por emissor para fundos fundo de investimento ou fundo de investimento
em cotas de fundo de investimento classificado no segmento estruturado (FIM e FAMA) sao de até:

«  25% do patrimoénio liquido do fundo de investimento (FIM e FAMA); e

«  100% do patriménio liquido do FIC desde que suas aplicacbes observem limite de até 25% do
patriménio liquido do fundo de investimento (FIM e FAMA).

Alinea “d” do inciso Il e §2° do art. 28 da Resolu¢do CMN n°4.661/18.

14.5. Quais os limites de concentracao por emissor aplicavel aos Fll e FICFII?
R: Os limites de concentracao por emissor para os Fll e FICFIl sao de até:
«  25% do patrimonio liquido do FIl quando se tratar de novos investimentos do plano de beneficios;

«  100% do patriménio liquido do Fll quando se tratar de Fl constituido para abrigar o estoque de iméveis
em carteira, desde que nao exista investimentos em novos iméveis; e

«  100% do patriménio liquido do FICFIl desde que suas aplicacbes observem limite de até 25% do
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patrimoénio liquido do Fll

Alinea “e” do inciso Il, §2° e §4° do art. 28 da Resolu¢cdo CMN n°4.661/18.

14.6. Qual o limite de concentracao por emissor aplicavel aos CCI?
R: Aplica-se o limite de 25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma classe ou série.

§1° do art. 28 da Resolug¢do CMN n° 4.661/18.

14.7. Quais ativos sao considerados no calculo do limite estabelecido no inciso | do art. 28 da
Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: Sdo considerados para o calculo do limite de que trata o inciso I do art. 28 da Resolucao CMN n°4.661/18
os ativos que representam o equity de empresas, a exemplo, agdes, bonus de subscricao em agodes, recibos
de subscricdo em acdes, certificados de depdsito de valores mobilidrios, de uma mesma sociedade por
acoes de capital aberto admitida ou ndo a negociacao em bolsa de valores.

Devem ainda ser considerados nesse limite os referidos ativos financeiros detidos nas carteiras de fundos
de investimentos e de fundos de investimentos em cotas de fundos de investimentos quando estes forem
consolidados com as posicdes dos ativos das carteiras proprias e carteiras administradas da EFPC, por
determinacao do disposto no caput do art. 32 da Resolugao CMN n° 4.661/18. Esta regra nao se aplica para
os fundos de investimento de que trata o paragrafo Unico do mesmo art. 32.

Nao sao consideradas nesse limite as debéntures, mesmo quando conversiveis em acgoes, as quais devem
ser consideradas no célculo do limite estabelecido no inciso Il do mesmo art. 28.

Inciso I do art. 28 e art. 32 da Resolu¢Go CMN n°4.661/18

14.8. O limite previsto no inciso Ill do art. 27 se aplica a fundos de investimento?

R: Em regra, nao. Os fundos de investimentos sao emissores de cotas, contudo, o limite de aloca¢do por
emissor nao se aplica aos fundos de investimento de que trata o caput do art. 32 da Resolucdao CMN
n° 4.661/18, os quais sao consolidados com as posi¢des dos ativos das carteiras préprias e carteiras
administradas para fins de verificacdo dos limites estabelecidos na Resolucdo. Dessa forma, o referido
limite se aplica em relacao aos emissores dos ativos do fundo e nao ao fundo de investimentos enquanto
emissor.

A excecao a mencionada regra se da para os fundos de investimentos tratados como “cota” ou “ativo final”
(como é o caso de FIDC e FICFIDC, FlI e FICFII), em decorréncia da excecao prevista no paragrafo tnico
do art. 32 da Resolucao CMN n° 4.661/18. Nesses casos, o proprio fundo de investimento é considerado
o emissor para fins de afericao do limite do inciso Ill do art. 27, de modo que o valor das cotas do fundo
detidas pelo plano de beneficios nao pode ultrapassar o percentual de 10% dos recursos do plano.

Inciso lll do art. 27 e Pardgrafo tnico do art. 32 da ResolugGo CMN n°4.661/18
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15. Do Empréstimo de Valores Mobiliarios

15.1. A EFPC pode realizar operag¢oes que impliquem em tomar emprestado (alugar) ativos
financeiros?

R:Né&o. E vedado a EFPC, por meio de carteira propria, de carteira administrada e de fundos de investimento
exclusivo, realizar operagdes que impliquem em alugar ou tomar emprestado ativos financeiros, nos
termos do caput do inciso Xl do art. 36 da Resolucao CMN n° 4.661/18.

Excetuam-se dessa vedacao, observada adicionalmente sobre o tema a regulamentacao da CVM, os
investimentos realizados por meio de: FIDC e FICFIDC; Fll e FICFII; FIM e FICFIM classificados no segmento
estruturado; FAMA; fundos de investimentos constituidos no exterior; e FIP.

Inciso Xl e §§ 1°, 2° e 3° do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

15.2. A EFPC pode emprestar seus ativos financeiros?

R: Sim. A EFPC, por meio de carteira propria, de carteira administrada e de fundos de investimento,
incluidos aqueles tratados como “cota” ou “ativo final’, pode emprestar ativos financeiros.

Art. 29, pardgrafo unico do art. 32 e inciso Xl do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18
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16. Derivativos

16.1. As EFPC podem investir em derivativos?

R: Sim. A EFPC pode utilizar-se de posicdes em derivativos para fins de investimento, em especial para
protecao de carteira.

Art. 30 da Resolugéo CMN n°4.661/18

16.2. Quais sao as regras gerais para investimentos de recursos garantidores de planos de
beneficios em derivativos?

R: As regras gerais sao aquelas tratadas no art. 30 da Resolu¢ao CMN n° 4.661/18.:

Além disso, as operagdes devem observar o disposto no § 1° do art. 15 da Resolucao que estabelece que
os ativos financeiros devem ter liquidacao financeira. Isso implica que o exercicio de direitos em posicoes
em derivativos também deve ter liquidagao financeira.

§1°doart. 15 e art. 30 da Resolugdo CMN n°4.661/18

16.3. Os investimentos em derivativos podem ser realizados por intermédio de provedoras de
servicos de gestao de garantia e colateral?

R: Nao. A atuacao é restrita camaras e prestadores de servicos de compensacao e de liquidacdao como
contraparte central garantidora da operacao, independentemente se o investimento em derivativos for
realizado por meio de carteira prépria, de carteira administrada ou de fundos de investimentos, incluidos
nestes casos os fundos tratados como “cota” ou “ativo final”, nos termos do paragrafo unico do art. 32 da
Resolugcao CMN n° 4.661/18.
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17. Fundos de Investimento em Geral e Ativo Final

17.1. Os investimentos realizados por fundo de investimentos e de fundos de investimentos
em cotas de fundos de investimentos que tenham EFPC como cotista devem ser consolidados
com as posicoes dos ativos das carteiras proprias e das carteiras administradas para fins de
verificacao dos limites estabelecidos na Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: Em regra, sim. A excecdo se encontra no paragrafo unico do art. 32 da Resolugao CMN n° 4.661/18, que
lista de forma exaustiva quais sao os fundos tratados como “cota” ou “ativo final” e que nao precisam ter
sua carteira consolidada para fins de verificacdo dos limites estabelecidos na Resolucao.

Pardgrafo tnico do art. 32 e §1° do art. 36 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

17.2. Como devem ser classificados os investimentos das EFPC em fundos de investimento
que nao sao tratados como “cota” ou “ativo final’, nos termos do paragrafo tinico do art. 32 da
Resolu¢ao CMN n° 4.661/18?

R: O fundo deve ser desconsiderado, de modo que os seus ativos subjacentes devem ser computados no
limite de alocagdo do respectivo segmento.

Em caso de fundos de investimento em cotas de fundo de investimento, a regra permanece, sendo
desconsiderados todos os fundos que ndo sao tratados como“cota” ou“ativo final’, nos termos do paragrafo
Unico do art. 32 da Resolugao CMN n°© 4.661/18.

A EFPC deve atentar que a esses fundos de investimentos se aplicam, sem excecdes, todas as vedagdes
expressas no art. 36.

Arts. 32 e 36 da Resolucdo CMN n°4.661/18

17.3.0 que é tratamento de ativo financeiro como“cota” ou“ativo final”nos termos da Resolucao
CMN n° 4.661/18?

R: E a possibilidade de ndo consolidar os ativos subjacentes de um fundo de investimento ou ativos
financeiros com as posicoes dos ativos das carteiras proprias e das carteiras administradas, desde que a
estratégia de sua carteira e suas caracteristicas estejam preservadas.

Pardgrafo tnico do art. 32 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

17.4. Somente os fundos de investimento tratados como “cota” ou “ativo final” podem ter em
sua carteira ativos nao elegiveis pelo normativo?

Ill

R: Sim. Os fundos de investimento tratados pelo normativo como “cota” ou “ativo final” podem ter em sua
carteira ativos financeiros nao elegiveis, nos termos do §§ 1°, 2° e 3° do artigo 36, observada as demais
regras cabiveis estabelecidas na Resolu¢ao CMN n°© 4.661/18 e desde que a estratégia de sua carteira e
suas caracteristicas estejam preservadas.

§1°do artigo 36 da ResolugGo CMN n°4.661/18
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18. Desenquadramento Passivo

18.1. O que é desenquadramento passivo?

R: Trata-se de desenquadramento que nao é considerado como inobservancia aos limites estabelecidos
pela Resolucao CMN n° 4.661/18 até o prazo de dois anos estabelecido para sua regularizacao, cujas
hipdteses sao trazidas em rol taxativo.

Art. 35 da Resolu¢do CMN n°4.661/18

18.2. Quais sao as hipoteses de desenquadramento passivo?

R: Trata-se de rol exaustivo mencionado nos incisos de | a VIl do art. 35 da Resolucao CMN n° 4.661/18.

18.3. A EFPC pode efetuar novos investimentos em ativos desenquadrados passivamente?

R: Nao. A EFPC fica impedida, até o respectivo enquadramento, de efetuar investimentos que agravem os
excessos verificados.

§2° art. 35 da Resolugdo CMN n°4.661/18
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19. Disposicoes Transitorias e Finais

19.1. Qual o tratamento aos desenquadramentos causados pela vigéncia da Resolu¢ao CMN n°
4.661/18?

R: AEFPC que verificar,na data de entrada em vigor da Resolucao CMN n°4.661/18, o desenquadramento de
cada plano em relagao aos requisitos ou limites estabelecidos, pode manter os respectivos investimentos
até a data do seu vencimento ou de sua alienacdo. No entanto, a EFPC fica impedida de efetuar novas
aplicagbes que agravem os desenquadramentos mencionados.

Capute §1° doart. 37 da Resolugdo CMN n° 4.661/18

19.2. A EFPC que detém investimentos em FICFIP e FMIEE antes da entrada em vigor da
Resolucao CMN n° 4.661/18, pode manter esses ativos em carteira ou devem enquadrar-se?

R: A EFPC pode manter os investimentos em FICFIP e FMIEE em sua carteira até a data do seu vencimento
ou de sua alienacao, observado adicionalmente o procedimento estabelecido pela CVM para sua
regularizacgao.

§2° do art. 37 da Resolugdo CMN n° 4.661/18

19.3. Aplicacoes ja existentes em FIP nas quais o gestor nao tem 3% das cotas representam
desenquadramento passivo em relacao a nova Resolucao CMN n° 4.661/18?

R: Nao. Neste caso, a EFPC pode manter os respectivos investimentos até a data do seu vencimento ou de
sua alienacao.

19.4. Os planos de enquadramento aprovados antes da entrada em vigor da Resolu¢ao CMN n°
4.661/18 continuam vigentes?

R:Sim. A EFPC com plano de enquadramento aprovado pelo CMN permanece com as obrigacdes existentes
na data da publicacdo desta Resolucao referentes a execucao desse plano.

art. 38 da Resolug@o CMN n° 4.661/18
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