RESOLUCAO N° 3.922, DE 25 DE NOVEMBRO DE 2010

(Publicada no D.O.U. de 29/11/2010)
Atualizada até 23/12/2014

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

O Banco Central do Brasi| na forma do art. 9° da Lei n°® 4.595, de 31 demkzo de
1964, torna publico que Gonselho Monetario Nacional em sessao realizada em 25
de novembro de 2010, com base no paragrafo Uni@td&° e no inciso IV do art. 6°
da Lei n®9.717, de 27 de novembro de 1998, resolve

Art. 1° Fica estabelecido que os recursos dos regimesigsdge previdéncia social
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federdafnicipios, nos termos da Lei n°
9.717, de 27 de novembro de 1998, devem ser apBoamhforme as disposi¢Oes desta

Resolucao, tendo presentes as condi¢cdes de seguraniabilidade, solvéncia, liquidez
e transparéncia.

Secéo |
DA ALOCACAO DOS RECURSOS E DA POLITICA DE INVESTIME NTOS

Subsecéo |
Da Alocacédo dos Recursos

Art.2° Observadas as limitacfes e condi¢Oes estabedangdta Resolucéo, 0s recursos
dos regimes proprios de previdéncia social devaraleeados nos seguintes segmentos
de aplicacao:

| - renda fixa;

Il - renda variavel; e

[l - imoveis.

Art. 3° Para efeito desta Resolucédo, sdo consideradasosc

| - as disponibilidades oriundas das receitas cosentie capital;

Il - os demais ingressos financeiros auferidos pelmeegréprio de previdéncia social;

lll - as aplicacdes financeiras;



IV - os titulos e os valores mobiliarios;
V - 0s ativos vinculados por lei ao regime préprigpoevidéncia social; e

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

Subsecéo Il
Da Politica de Investimentos

Art. 4° Os responsaveis pela gestdo do regime propripededéncia social, antes do
exercicio a que se referir, deverdo definir a palianual de aplicacdo dos recursos de
forma a contemplar, no minimo:

| - 0 modelo de gestdo a ser adotado e, se for o aaswitérios para a contratacdo de
pessoas juridicas autorizadas nos termos da le@iislam vigor para o exercicio
profissional de administracdo de carteiras;

Il - a estratégia de alocacao dos recursos entre essdévsegmentos de aplicacdo e as
respectivas carteiras de investimentos;

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos, querdte buscar compatibilidade
com o perfil de suas obrigacdes, tendo em visecassidade de busca e manutencédo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites deatsificacdo e concentragdo previstos
nesta Resolucéo; e

IV - os limites utilizados para investimentos em t&wovalores mobiliarios de emisséo
ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica.

8§ 1° Justificadamente, a politica anual de investioepodera ser revista no curso de
sua execucado, com vistas a adequacao ao mercadoova legislacao.

§ 2° As pessoas naturais contratadas pelas pessadisgarprevistas no inciso | deste
artigo e que desempenham atividade de avaliacddndestimento em valores
mobiliarios, em carater profissional, com a finatld de produzir recomendacdes,
relatérios de acompanhamento e estudos, que auxiie processo de tomada de
deciséo de investimento deverdo estar registraal@omissao de Valores Mobiliarios.

Art. 5° A politica anual de investimentos dos recursosregime proprio de
previdéncia social e suas revisbes deverdo servagae pelo 6rgdo superior
competente, antes de sua implementacao.

Secaoll
DOS SEGMENTOS DE APLICACAO E DOS LIMITES

Art. 6° Para fins de computo dos limites definidos nestsoRicdo, ndo sé&o
consideradas as aplicacdes no segmento de iméveis.



Subsecéo |
Segmento de Renda Fixa

Art. 7° No segmento de renda fixa, as aplicacbes doss@xdos regimes proprios de
previdéncia social subordinam-se aos seguintegelsmi

| - até 100% (cem por cento) em:

a) titulos de emissdo do Tesouro Nacional, regisgrado Sistema Especial de
Liquidacédo e Custodia (SELIC);

b) cotas de fundos de investimento, constituidosasdtrma de condominio aberto,
cujos regulamentos prevejam que suas respectivasiraa sejam representadas
exclusivamente pelos titulos definidos na alin€ad@aste inciso e cuja politica de
investimento assuma o compromisso de buscar oncetde um dos subindices do
indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de Dgiia Constante Anbima (IDKA),

com excecao de qualquer subindice atrelado a mjaas de um dia;

I - até 15% (quinze por cento) em operacdes compradass lastreadas
exclusivamente pelos titulos definidos na alinéaltainciso I;

Il - até 80% (oitenta por cento) emRedacdo dada pela Resolugdo CMN n° 4.392, de
19/12/2014)

Original: ~ |II - até 80% (oitenta por cento) em cotas de fusdde
investimento classificados como renda fixa ou coeferenciados
em indicadores de desempenho de renda fixa, coitst# sob a
forma de condominio aberto e cuja politica de itivesnto
assuma o compromisso de buscar o retorno de unsutmiadices
do indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice derdgdo
Constante Anbima (IDkA), com excecao de qualqubingice
atrelado a taxa de juros de um dia;

a) cotas de fundos de investimento classificados cemda fixa ou como referenciados
em indicadores de desempenho de renda fixa, agidstit sob a forma de condominio
aberto e cuja politica de investimento assuma goomisso de buscar o retorno de um
dos subindices do indice de Mercado Anbima (IMA) @w indice de Duragdo
Constante Anbima (IDkA), com excec¢éo de qualqubirglice atrelado a taxa de juros
de um dia;(Incluido pela Resolu¢cdo CMN-° 4.392, de 19/12/2p1

b) cotas de fundos de indices de renda fixa cujdsi® sejam compostas por ativos
financeiros que busquem refletir as variacoes tabéidade dos subindices do Indice
de Mercado Anbima (IMA) ou do Indice de Duracdo §ante Anbima (IDkA), com

excecao de qualquer subindice atrelado a taxaroe ¢ie um diajincluido pela Resolugédo
CMN ne 4.392, de 19/12/2014)

IV - até 30% (trinta por cento) em{Redacdo dada pela Resolugio CMN n° 4.392, de
19/12/2014)

Original: IV - até 30% (trinta por cento) em cotas de fundies investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados indicadores de



desempenho de renda fixa, constituidos sob a fder@ndominio aberto;

a) cotas de fundos de investimento classificados camda fixa ou como referenciados
em indicadores de desempenho de renda fixa, agidstit sob a forma de condominio
aberto; (Incluido pela Resolucdo CMN° 4.392, de 19/12/2p1

b) cotas de fundos de indices cujas carteiras sejampastas por ativos financeiros que
busquem refletir as variacdes e rentabilidade de&cés de referéncia de renda fixa,;
(Incluido pela Resolucdo CMNN° 4.392, de 19/12/2p1

V - até 20% (vinte por cento) emRedacéio dada pela Resolugdo CMN n° 4.392, de 190112)

Original:  V - até 20% (vinte por cento) em depdsitos de pocgaem instituicao
financeira considerada como de baixo risco de darédelos responsaveis pela
gestdo de recursos do regime préprio de previdésoizial, com base, dentre
outros critérios, em classificacao efetuada porragé classificadora de risco
em funcionamento no Pais;

a) depositos de poupanca em instituicdo financeinsiderada como de baixo risco de
crédito pelos responsaveis pela gestdo de recdsasgime préprio de previdéncia
social, com base, entre outros critérios, em dleasdo efetuada por agéncia
classificadora de risco em funcionamento no Paisjuido pela Resolugdo CMN -n° 4.392,
de 19/12/2014)

b) Letras Imobiliarias Garantidasgincluido pela Resolugdo CMN-n° 4.392, de 19/12/2p1

VI - até 15% (quinze por cento) em cotas de classersémifundos de investimento em

direitos creditérios, constituidos sob a forma dedominio aberto;(Redacéo dada pela
Resolucdo CMN n° 4.392, de 19/12/2014)

Original: VI - até 15% (quinze por cento) em cotas de funldogsivestimento em direitos
creditérios, constituidos sob a forma de condométierto;

VII - até 5% (cinco por cento) em:

a) cotas de classe sénior de fundos de investimentdireitos creditérios, constituidos

sob a forma de condominio fechado; @Redacdo dada pela Resolucdo CMN n° 4.392, de
19/12/2014)

Original:  a) cotas de fundos de investimento em direitositémabl, constituidos sob a
forma de condominio fechado; ou

b) cotas de fundos de investimento classificados aemada fixa ou como referenciados
em indicadores de desempenho de renda fixa querdmarh em sua denominacgéo a
expressao "crédito privado".

8 1° As operacdes que envolvam os ativos previstoalinea "a" do inciso | deste
artigo deverdo ser realizadas por meio de platafereletronicas administradas por
sistemas autorizados a funcionar pelo Banco CedtaBrasil ou pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), nas suas respectivasagrde competéncia, admitindo-se,
ainda, aquisicdbes em ofertas publicas do TesouroioNal por intermédio das
instituicées regularmente habilitadas, desde qssao ser devidamente comprovadas.



§ 2° As aplicacOes previstas nos incisos lll e 1V demttigo subordinam-se a que a
respectiva denominagao ndo contenha a expressbttcprivado”.

8§ 3° As aplicagbes previstas nos incisos lll e IV e almmea "b" do inciso VI
subordinam-se a que o regulamento do fundo determin

| - que os direitos, titulos e valores mobiliarios quenpdem suas carteiras ou 0s
respectivos emissores sejam considerados de hiabm de crédito, com base, dentre
outros critérios, em classificacdo efetuada porneigé classificadora de risco em
funcionamento no Pais; e

Il - que o limite maximo de concentracdo em uma mesesaop juridica, de sua
controladora, de entidade por ela direta ou ingineinte controlada e de coligada ou
quaisquer outras sociedades sob controle comunde&]@% (vinte por cento).

8§ 4° As aplicacdes previstas no inciso VI e alinea da"inciso VII deste artigo
subordinam-se a:

| - que a série ou classe de cotas do fundo sejadevada de baixo risco de crédito,
com base, dentre outros critérios, em classificagé@tuada por agéncia classificadora
de risco em funcionamento no Pais;

Il - que o regulamento do fundo determine que o limi&ximo de concentracdo em
uma mesma pessoa juridica, de sua controladoragntidade por ela direta ou

indiretamente controlada e de coligada ou quaisquéias sociedades sob controle
comum seja de 20% (vinte por cento).

8§ 5° A totalidade das aplicagbes previstas nos incidos VIl ndo devera exceder o
limite de 15% (quinze por cento).

Subsecéo Il
Segmento de Renda Variavel

Art. 8° No segmento de renda variavel, as aplicacfesedossos dos regimes préprios
de previdéncia social subordinam-se aos seguiméss:

| - até 30% (trinta por cento) em cotas de fundosndestimento constituidos sob a
forma de condominio aberto e classificados comereetiados que identifiquem em
sua denominacéo e em sua politica de investimadicador de desempenho vinculado
ao indice lIbovespa, IBrX ou IBrX-50;

Il - até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos dieda referenciados em acdes,
negociadas em bolsa de valores, admitindo-se exatuoente os indices Ibovespa,
IBrX e IBrx-50;

Il - até 15% (quinze por cento) em cotas de fundosndesiimento em acdes,

constituidos sob a forma de condominio aberto, scuggulamentos dos fundos
determinem que as cotas de fundos de indices mefad®s em ac¢bes que compdem
suas carteiras estejam no ambito dos indices previ® inciso Il deste artigo;



IV - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos destimento classificados como
multimercado, constituidos sob a forma de condamaéaberto, cujos regulamentos
determinem tratar-se de fundos sem alavancagem;

V - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundo destimento em participacoes,
constituidos sob a forma de condominio fechado;

VI - até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos destimento imobiliario, com
cotas negociadas em bolsa de valores.

Paragrafo Unico. As aplicacfes previstas neste artigo, cumulativaemeimitar-se-ao

a 30% (trinta por cento) da totalidade das aplieagibs recursos do regime proprio de
previdéncia social e aos limites de concentracdepussor conforme regulamentacao
editada pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Subsecéo lli
Segmento de Imoveis

Art. 9° As aplicagBes no segmento de imoveis serdo ei@uaxclusivamente com 0s
imoveis vinculados por lei ao regime proprio devéncia social.

Paragrafo unico. Os imoOveis de que trata o caput poderdo serzaditis para a
aquisicdo de cotas de fundos de investimento indoio] cujas cotas sejam negociadas
em ambiente de bolsa de valores.

Secao Il N
DOS LIMITES GERAIS E DA GESTAO

Subsecéo |
Dos Limites Gerais

Art. 10. Para cumprimento integral dos limites e requisiesdabelecidos nesta
Resolucdo, equiparam-se as aplicacdes dos recuestigadas diretamente pelos
regimes proprios aquelas efetuadas por meio deofudd investimento ou de carteiras
administradas.

Paragrafo Unico. As cotas de fundos de investimento dos segmemagrta fixa e
renda variavel podem ser consideradas ativos fidamle que os prospectos dos
respectivos fundos contemplem previsdo de envio infl@asmacdes das respectivas
carteiras de aplica¢gfes para o Ministério da Péadih Social na forma e periodicidade
por ele estabelecidas.

Art. 11. As aplicacbes dos recursos referidas no artinéko V, ficam igualmente
condicionadas a que a instituicdo financeira nébaeo respectivo controle societario
detido, direta ou indiretamente, por Estado.



Art. 12. As aplicagbes dos regimes proprios de previdésom@al em fundos de
investimento em cotas de fundos de investimentdosadmitidas desde que seja
possivel identificar e demonstrar que os respestivodos mantenham as composicoes,
limites e garantias exigidas para os fundos destmento de que trata esta Resolucéao.

Art. 13. As aplicacbes em cotas de um mesmo fundo de imessib, fundo de
investimento em cotas de fundos de investimentiuodo de indice, a que se referem o
art. 7°, incisos lll e 1V, e art. 8°, inciso |, nfodem exceder a 20% (vinte por cento)

das aplica¢des dos recursos do regime proprio eléd@ncia social.(Redacdo dada pela
Resolucdo CMN n° 4.392, de 19/12/2014)

Original: ~ Art. 13. As aplicacdes em cotas de um mesmo fdedovestimento ou fundo
de investimento em cotas de fundos de investingeqt® se referem o art. 7°,
incisos lll e IV, e art. 8°, inciso |, ndo podenteder a 20% (vinte por cento)
das aplica¢cBes dos recursos do regime proprio @¥igdéncia social.

Art. 14. O total das aplicagBes dos recursos do reginm@iprde previdéncia social em
um mesmo fundo de investimento devera represemmamaximo, 25% (vinte e cinco
por cento) do patriménio liquido do fundo.

8 1°A observancia do limite de que trata o caput élfativa nos 120 (cento e vinte)

dias subsequentes a data de inicio das atividadésdo. (Redacdo dada pela Resolugdo
CMN ne 4.392, de 19/12/2014)

Original: ~ Paragrafo Gnico. A observancia do limite de quetaro caput é facultativa
nos 120 (cento e vinte) dias subsequentes a dafaicie das atividades do
fundo.

8 2° Para aplicagbes em fundos de investimento emtaliraireditérios, a serem
efetuadas a partir de 1° de janeiro de 2015, ddimstabelecido no caput passa a ser
calculado em proporcao do total de cotas de cls@s®r e ndo do total de cotas do
fundo. (Incluido pela Resolu¢cdo CMN-n° 4.392, de 19/12/2p1

Subsecéo Il
Da Gestao

Art. 15. A gestdo das aplicacdes dos recursos dos regindgsiqe de previdéncia
social podera ser propria, por entidade autorizact®denciada ou mista.

§ 1° Para fins desta Resolucéo, considera-se:

| - gestdo prépria, quando as aplicacdes sdo redaizdidetamente pelo 6rgdo ou
entidade gestora do regime proprio de previdérugak

Il - gestdo por entidade autorizada e credenciadadquas aplicacées séo realizadas
por intermédio de instituicdo financeira ou de aumstituicdo autorizada nos termos da
legislacdo em vigor para o exercicio profissiorbadministracéo de carteiras; e

[Il - gestdo mista, quando as aplicagfes sdo realizaaids,por gestdo propria e parte
por gestao por entidade autorizada e credencidd@nedos os critérios definidos no
inciso Il



§ 2° Os regimes proprios de previdéncia social sompatkerdo aplicar recursos em
carteira administrada ou em cotas de fundo de fimvesto geridos por instituicao
financeira, demais instituicbes autorizadas a fuman pelo Banco Central do Brasil ou
pessoas juridicas autorizadas pela Comissao deegalobiliarios para o exercicio
profissional de administracdo de carteira consaierpelos responsaveis pela gestao de
recursos do regime préprio de previdéncia socah base, dentre outros critérios, em
classificacdo efetuada por agéncia classificaderaisto em funcionamento no Pais,
como:

| - de baixo risco de crédito; ou
Il - de boa qualidade de gestao e de ambiente de lgodé&investimento.

Art. 16. Na aplicagédo dos recursos do regime proprio eeig¢ncia social em titulos e
valores mobiliarios, conforme disposto nos incisos Ill do 8 1° do art. 15, o
responsavel pela gestdo, além da consulta a igéttufinanceira, a instituicdo
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasiés pessoas juridicas autorizadas
pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exargimofissional de administracédo de
carteira, deverd observar as informacfes divulgadésiamente, por entidades
reconhecidamente idoneas pela sua transparénigaaele padrédo técnico na difusédo de
precos e taxas dos titulos, para fins de utilizaggiimo referéncia em negociacdes no
mercado financeiro, antes do efetivo fechamentopdaacéo.

Secao IV
DAS DISPOSICOES GERAIS

Subsecéo |
Do Agente Custodiante

Art. 17. Salvo para as aplicacbes realizadas por meiado$ de investimento, a
atividade de agente custodiante e responsavel pi#lo®s de pagamentos e
recebimentos relativos as operacdes realizadambacddos segmentos de renda fixa e
de renda variavel deve ser exercida por pessomlicas registradas na Comissao de
Valores Mobiliarios.

Subsecéo Il
Das Outras Contratacoes

Art. 18. Na hipdtese de contratacdo objetivando a prest@ed&ervicos de consultoria
com vistas ao cumprimento desta Resolucdo, eser@legcair sobre pessoas juridicas
registradas na CVM ou credenciadas por entidadeiaatia para tanto pela CVM.



Subsecéo lli
Do Registro dos Titulos e Valores Mobiliarios

Art. 19. Os titulos e valores mobiliarios integrantes didgersos segmentos de
aplicacdo dos recursos dos regimes proprios dédémsia social devem ser registrados
no Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodial(§Eem sistemas de registro e de
liquidacdo financeira de ativos autorizados pelad®aCentral do Brasil ou mantidos
em conta de deposito individualizada em instituigéicentidade autorizada a prestacéo
desse servico pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo unico. Os registros devem permitir a identificacdo dmitente final, com a
consequente segregacao do patriménio do regimeiprdp previdéncia social, do
patrimonio do agente custodiante e liquidante.

Subsecéo IV
Do Controle das Disponibilidades Financeiras

Art. 20. Os recursos dos regimes proprios de previdérugals representados por
disponibilidades financeiras, devem ser depositadogontas proprias, em instituicoes
financeiras bancarias devidamente autorizadas Gofusr no Pais pelo Banco Central
do Brasil, controlados e contabilizados de formgresgada dos recursos do ente
federativo.

Subsecéo V
Dos Enquadramentos

Art. 21. Os regimes préprios de previdéncia social qusyiosm, na data da entrada
em vigor desta Resolucao, aplicacdes em desacondm @stabelecido, poderdo manté-
las em carteira até o correspondente vencimentoainexisténcia deste, por até 180
(cento e oitenta) dias.

Paragrafo Unico. Até o respectivo enquadramento nos limites e icOed
estabelecidos nesta Resolucdo, ficam os regimeprigsdde previdéncia social
impedidos de efetuar novas aplicagdes que onereanaessos porventura verificados,
relativamente aos limites ora estabelecidos.

Art. 22. Nao serédo considerados como infringéncia dos dsnitle aplicacoes
estabelecidos nesta Resolucdo o0s eventuais deseaopemtos decorrentes de

valorizacéo ou desvalorizagdo de ativos financei(Bsdacao dada pela Resolugdo CMN n°
4.392, de 19/12/2014

Original: ~ Art. 22. N&o serd@o considerados como infringénaia tmites de aplicacdes
estabelecidos nesta Resolucdo os eventuais desimaguentos decorrentes de
valorizag&o ou desvalorizacdo de ativos financeipmo prazo de 180 (cento e
oitenta) dias, contados da data da ocorréncia.

| - que ndo excedam 25% (vinte e cinco por cento)nditel definido nos incisos VI e
VIl e 8§ 5° do art. 7° e nos incisos IV, V e VI dd. 8°; (Incluido pela Resolucdo CMN n°
4.392, de 19/12/2014)



Il - pelo prazo maximo de 180 (cento e oitenta) diascaso dos demais limites.
(Incluido pela Resolugdo CMN-N° 4.392, de 19/12/2p1

Paragrafo Unico. Enquanto perdurar os excessos em relacédo aosdigstabelecidos
nos arts. 7° e 8°, o regime préprio de previdéswidal ficard impedido de efetuar novas

aplicacdes que onerem 0s excessos verificadotiyegfente aos limites excedidos.
(Incluido pela Resolugdo CMNN° 4.392, de 19/12/2p1

Subsecéo VI
Das VedacOes

Art. 23. E vedado aos regimes proprios de previdéncialsoci

| - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundmaestimento cuja atuacdo em
mercados de derivativos gere exposicdo superiana Yez 0 respectivo patrimonio
liquido;

Il - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundmustimento cujas carteiras
contenham titulos que ente federativo figure coenedor ou preste fianca, aval, aceite
ou coobrigacdo sob qualquer outra forma;

[l - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundingkstimento em direitos
creditérios ndo padronizados;

IV - praticar as operagbes denominadas day-trade, asssideradas aquelas iniciadas
e encerradas no mesmo dia, independentementeeadgnoerproprio possuir estoque ou
posicdo anterior do mesmo ativo, quando se traamedjociacdes de titulos publicos
federais realizadas diretamente pelo regime praw®iprevidéncia social; e

V - atuar em modalidades operacionais ou negociardugiicatas, titulos de crédito ou
outros ativos que nao os previstos nesta Resolugéo.

VI - negociar cotas de fundos de indice em mercad@ldédy (Incluido pela Resolugdo
CMN ne 4.392, de 19/12/2014)

Art. 24. Esta Resolucédo entra em vigor na data de suacagéb.
Art. 25. Fica revogada a Resolugéo n° 3.790, de 24 denlsedale 2009.

HENRIQUE DE CAMPOS MEIRELLES
Presidente do Banco



