
CENTRAL



EIXOS BASE 
NORMATIVOS

2023

Alc ine i Ca rd o s o  Ro d rig ue s

Dire to r d e  No rma s – Pre vic

Os d e s a fio s d a  Pre vid ê nc ia Co mp le me nta r e

a  t ra ns p a rê nc ia d a s  Info rma ç õ e s



S um á rio
 Co nte xto

 Os c inc o Eixo Ba s e  No rma tivo s

 S e g ura nç a Ins t ituc io na l

 Ap e rfe iç o a me nto s na Re s o luç ã o

CMN nº  4 .9 9 4 , d e  2 0 2 2



0

10

20

30

40

50

60

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Autos de Infração por ano

• CPI d o s   Fund o s d e  Pe ns ã o

(a g o / 2 0 15 );

• La va  Ja to (iníc io ma r/ 2 0 14 );

• Op e ra ç ã o Gre e nfie ld  (s e t  

2 0 16 )

• Imp e a c hme nt (iníc io e m d e z

2 0 15  e  té rmino a g o 2 0 16 ). 

• Go ve rno s  Te me r e  

Bo ls o na ro

Contexto



S um á rio
 Co nte xto

 Os cinco Eixo Base Normativos

 S e g ura nç a Ins t ituc io na l

 Ap e rfe iç o a me nto s na Re s o luç ã o CMN nº  4 .9 9 4



1) Solvência

2) Investimentos

3) Governança

4) Sancionador

5) Desburocratização / Simplificação

Os cinco Eixos Base 
Normativos



SOLVÊNCIA

 Suspenção Contribuições 
Extraordinárias;

 Títulos Marcados na Curva;

 Revisão Resolução CNPC 30

 Revisão da Resolução CMN 
4994

 Títulos na Curva

INVESTIMENTOS



Governança
• Revisão  Decreto 7123/10

• Retirar Previc do CRPC 

(atualmente está na produção do 

auto de infração e também na 

Câmara de Recursos, um erro de 

Governança Corporativa);

• Aumento da participação da 

sociedade civil;

 Revisão  Decreto 4942/10

 Revisão Resolução PREVIC 
35 e Instrução 41 
(Contemplado na Res 
PREVIC 23)

 etc

Sancionador



Desburocratização e 
Simplificação

 Ouvir as EFPC buscando 
propostas para redução custos, 
simplificação e transparência

 Exemplos na próxima 
apresentação

 Consolidação da Resoluções 
Previc 23

 Drives: 
 A) Simplificação
 B) Exclusão de 

extrapolações 

Desburocratização e 
Simplificação



 Objetivo: O objetivo é simplificar o trabalho das Entidades 
Fechadas de Previdência Complementar, rever possíveis excessos de 
regulação e aumentar a segurança jurídica tanto para os gestores 
dos fundos de pensão, quanto para os servidores e auditores fiscais da 
autarquia, no exercício de suas atribuições legais.

 A consolidação de normas da PREVIC, com revisão de aspectos 
legais, soluciona demandas registradas, em 2022, no relatório da 
equipe de transição para o governo do presidente Lula, 
especialmente, no que diz respeito aos conceitos de supervisão 
baseada em risco e ato regular de gestão, dentre outros aspectos.

Resolução Previc 23 de 14.08.23 



Resolução Previc 23 de 14.08.23 



Resolução Previc 23 de 14.08.23 



Resolução Previc 23 de 14.08.23 



 Criação da Segmentação de EFPC (S1, S2, S3 S4)  incorporando o 
conceito de porte e complexidade em linha com a Res. CNPC 13

 Simplificação, transparência e supervisão baseada em risco são 
alguns conceitos que se impõem com a nova norma

 As EFPC são, essencialmente, gestoras de riscos. “Elas investem 
olhando para um horizonte de longo prazo, em um ambiente onde 
não se conhece o futuro; e correr riscos faz parte do negócio. Há a 
necessidade de um regramento capaz de dar segurança aos atos de 
gestão. 

Resolução Previc 23 de 14.08.23 



 “É primordial que o gestor tenha tranquilidade para assumir riscos e 
buscar os melhores resultados. Se ele fez tudo em conformidade com o 
estabelecido nos normativos, se usou sua ‘expertise’ e fez o melhor 
dentro das regras vigentes, não pode ser sancionado por um insucesso 
eventual no investimento”, afirma Rodrigues.

 Certificado por Experiência

 Auditoria Interna conforme porte da entidade

 Simplificações diversas

 Segurança Jurídica

Resolução Previc 23 de 14.08.23 
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Segurança Institucional

Regulamenta o processo administrativo para 
apuração de responsabilidade por infração à 
legislação no âmbito do regime da previdência 
complementar, operado pelas entidades fechadas de 
previdência complementar, de que trata o art. 66 da 
Lei Complementar nº 109, de 29 de maio de 2001, a 
aplicação das penalidades administrativas, e dá 
outras providências.

De c re to  nº  4 .9 4 2 , d e  2 0 0 3



Decreto nº 4.942, de 2003 – Base da Minuta

• Revisão com base nas normas correlatas de supervisores financeiros (CVM, BACEN, 

SUSEP etc);

• Ato Regular de Gestão    (já contemplado na Resolução PREVIC 23)

• Revisão das regras de interrupção da prescrição e infrações continuadas.

• Fortalecimento da Supervisão Baseada em Risco (Banco Mundial)



Decreto nº 4.942, de 2003 – Base da Minuta
• Aperfeiçoamento das Normas Processuais do PAS (Processo administrativo 

sancionador)

• Gradação das penalidades e multas, considerando atenuantes e agravantes

• Eliminação Blacklist

• TAC – correção de procedimentos

• Aplicação de valores republicanos;



Dispõe sobre as diretrizes de aplicação dos recursos 
garantidores dos planos administrados pelas 
entidades fechadas de previdência complementar.

Re s o luç ã o  CMN 
nº  4 .9 9 4 , d e  
2 0 2 2



Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Alocação em FIP
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• Revisão das regras para FIP;

Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Alocação em FIP

• Não possibilidade de Participação das EFPC em Comitês de Investimentos na 

governança deliberativa de Fundos de Participação

• Somente gestores do FIP no Comite Investimento FIP

• Regra de transição: 12 meses (?)

• EFPC não podem participar em FIPs cujo grupo econômico/cotista tenha 

acima de 40% (?) das cotas

• Proposta:



Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Segmento Op. Participantes

Rentabilidades do Segmento de Operação com Participantes

Ano

Op. Com 
particpantes 

(Segmento de 
aplicação)

Financiamentos 
Imobiliários

Empréstimo a 
participantes

2010 13,94% 12,32% 14,25%
2011 14,12% 12,23% 14,43%
2012 13,86% 10,60% 14,31%
2013 13,86% 13,22% 13,93%
2014 14,49% 15,09% 14,43%
2015 17,46% 19,32% 17,31%
2016 15,69% 15,61% 15,69%
2017 10,68% 10,27% 10,71%
2018 12,44% 12,60% 12,43%
2019 10,58% 11,23% 10,54%
2020 12,50% 13,25% 12,45%
2021 18,51% 38,07% 17,25%
2022 15,16% 34,16% 13,87%

Média no 
período 14,10% 16,77% 13,97%

• Reserva como Garantia das 

operações

• Algumas EFPC com planos novos 

argumentam que o aumento do 

limite pode ajudar a fomentar o 

segmento dos fundos de pensão

• Rentabilidades expressivas de 

financiamento imobiliário 

podem ser explicadas por 

créditos recuperados nos 

períodos



Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Segmento Op. Participantes

• Proposta:

• Aumento do limite do segmento de operação com participantes de 15 para 20%.

• Eventual portabilidade SFN para EFPC (duvidas)



Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Sustentabilidade

• Proposta:

• Possibilitar a aquisição direta (carteira própria) e indireta (fundos de investimento) 

de créditos de descarbonização, entendidos como CBIO e créditos de carbono, 

desde que registrados em sistema de registro e de liquidação financeira de ativos 

autorizado pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil ou negociados em mercado 

administrado por entidade administradora de mercado organizado autorizado 

pela CVM, conforme definido na alínea “c” do inciso I do art. 2º do Anexo 

Normativo I da Resolução CVM nº 175, de 2022;



Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Segmento Imobiliário

Rentabilidades FII (%) Rentabilidades Imóveis (%) IFIX
Ano Anual Acumulada líquida Anual 

bruta
Anual 
líquida

Acumulada 
bruta

Acumulada 
líquida

Índice Rentabilidad
e Anual (%)

2010 10,62 10,62 24,38 23,76 24,38 23,76 1.000,00 
2011 26,39 39,81 32,53 31,91 64,83 63,25 1.165,09 16,51 
2012 28,12 79,12 28,97 28,25 112,59 109,36 1.573,34 35,04 
2013 5,50 88,96 20,19 19,46 155,52 150,09 1.374,70 -12,63 
2014 12,79 113,12 14,83 14,09 193,40 185,32 1.336,72 -2,76 
2015 -3,05 106,62 9,23 8,51 220,48 209,59 1.409,01 5,41 
2016 9,73 126,73 7,09 6,38 243,21 229,33 1.864,61 32,33 
2017 9,16 147,51 6,30 5,62 264,83 247,83 2.226,46 19,41 
2018 9,28 170,47 8,27 7,62 295,00 274,35 2.351,59 5,62 
2019 18,18 219,65 9,94 9,33 334,28 309,28 3.197,58 35,98 
2020 -8,88 191,28 5,86 5,29 359,74 330,94 2.870,15 -10,24 
2021 -11,04 159,12 6,47 5,91 389,48 356,43 2.804,79 -2,28 
2022 4,06 169,63 8,80 8,27 432,56 394,16 2.867,13 2,22 

2023/jun 10,27 197,33 3,61 3,34 451,80 410,69 3.155,32 10,05 



Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Segmento Imobiliário

A  vedação  em  novos  investimentos  diretamente  em  imóveis  impede  a  gestão  ativa  e 
decisões  alocativas  estratégicas,  inviabilizando  a  possibilidade  de  reciclar  o  portfólio  a  
longo prazo. Dentre as vantagens e aderência dos investimentos diretos em imóveis às 
especificidades das EFPC, destacam‐se: 

i.  diversificação  do  portfólio  ‐  proporciona  balanço  entre  diversas  classes  de  ativos  e 
mitiga riscos; 

iii.  ativos de menor volatilidade; 

iv.        previsibilidade de receitas

v.  “hedge” de inflação ‐ contratos locatícios são atrelados a índices de preços; 

vi.  Não pagamento de taxa de administração;  



Res. CMN nº 4.994, de 2022 – Segmento Imobiliário

• Propostas:

• Retorno da possibilidade de aquisição direta de imóveis (Imóveis – critérios da 

Res. CMN nº 3.792, de 2009); 

• Produção de Regras específicas para endereçar aspectos de liquidez e 

precificação em Resoluções CNPC ou Previc

• Exclusão do prazo de 12 anos para alienação do estoque de imóveis



Ob rig a d o .
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