VOTO 1 CNSP — Alteragao da Resolugao CNSP 321

Processo Susep n.2 15414.624876/2018-99

Senhores Conselheiros,

1. Trata o presente processo administrativo de proposta de alteracdo na redacdo da
Resolugdo CNSP n2 321, de 15 de julho de 2015, que dispde sobre vdrios temas afetos a
regulacdo prudencial e contabil aplicada as seguradoras, entidades abertas de previdéncia
complementar, sociedades de capitaliza¢do e resseguradores.

2. Busca-se, em sintese, promover aprimoramentos nos critérios para a realizagdo de
investimentos pelas entidades supervisionadas pela SUSEP, de que trata o Titulo Il, Capitulo I,
do Regulamento Anexo a aludida Resolugao.

3. Cabe esclarecer, inicialmente, que esse tema ja havia sido levado a apreciagdo do
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), na reunido ordindria de 12 de dezembro de
2018, tendo em vista discussdes anteriores conduzidas no ambito de comissdes coordenadas a
época pela SUSEP (Comissdo Contdbil - CCS, Comissdo de Investimentos - CIS, e Comissao
Atuarial - CAS).

4. N3o obstante, a matéria foi retirada da pauta de deliberacdo, por conta de eventual
conflito com a competéncia do Conselho Monetario Nacional (CMN), conforme levantado pela
Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN) (SEI n2 0457945).

5. Mais recentemente, a discussdo a respeito dessa tematica foi retomada no ambito do
Subgrupo n? 2 da Iniciativa de Mercado de Capitais (IMK), que consiste em iniciativa coordenada
pela Secretaria Especial de Fazenda, do Ministério da Economia, com o objetivo de promover
discussdo entre orgdos do Governo e participantes de mercado financeiro sobre propostas
regulatdrias voltadas para o desenvolvimento do mercado de capitais.

6. Como resultado dessas discussées, em reunido ordinaria realizada em 04 de dezembro
de 2019, o Conselho Diretor da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), aprovou por
unanimidade o Voto Eletronico DIR3 n°15/2019 (0605412), que propde minuta de normativo
que altera a Resolucdo CNSP n2 321, de 2015.

Motivagdes do voto

7. Inicialmente, destaco que o normativo aqui proposto determina a revogacao dos arts.
88, 89 e 90 do Regulamento Anexo a Res. CNSP n? 321, de 2015, considerando que os
respectivos critérios de investimentos relativos aos ativos garantidores de provisdes técnicas ali
tratados deverdo obedecer a regulamentacao especifica editada pelo CMN.

8. Adicionalmente, proponho estabelecer a obrigatoriedade de definicdo de uma politica
de investimento por parte das entidades supervisionadas, a qual deve atender a certos
requisitos minimos também especificados no normativo em analise, bem como observar
principios de responsabilidade ambiental, social e de governancga nas decisGes de investimentos.

9. No tocante as operacgGes realizadas no mercado de derivativos, busca-se o alinhamento
das diretrizes das normas do CNSP a regras consideradas mais adequadas, em linha com aquelas
presentes no texto da Res. CMN n? 4.661, de 25 de maio de 2018, aplicadas as entidades
fechadas de previdéncia complementar, e também no texto da Res. CMN n?2 4.444, de 2015,



com redacao dada pela Res. CMN n2 4.769, de 19 de dezembro de 2019, que abrange os ativos
garantidores das provisdes técnicas das entidades supervisionadas pela Susep.

10. Com relacdo as vedagbes aos investimentos, mais especificamente em relagdo ao
disposto nos incisos X, Xl e XIl do art. 91 da Res. CNSP n2 321, de 2015, que tratam de algumas
operacoes realizadas com partes relacionadas, sugere-se a substituicdo da expressao “empresas
ligadas” por “sociedades ligadas”, conforme definicdo dessa prépria Resolucdo e, ainda, a
ampliacdo do escopo de vedacdo para abarcar também operagdes realizadas com controladoras
e entidades sob controle comum, buscando alinhamento a vedacgdes presentes na Res. CMIN n?
4.444, 2015.

11. Proponho, ademais, o estabelecimento de vedacdo a que os ativos integrantes de
carteiras de fundos de investimentos especialmente constituidos (FIE) sejam classificados como
“mantidos até o vencimento” e, consequentemente, sejam avaliados pelo “valor da curva”,
evitando-se a possibilidade de vantagem ou desvantagem na mensurac¢do das cotas do FIE, no
momento dos resgates ou portabilidades, e até mesmo da concessdo de renda, entre os
participantes ou segurados.

12. Finalmente, considerando que a publicacdo da Resolugdo CMN n.2 4.769, em 19 de
dezembro de 2019, que altera o Regulamento anexo a Resolugdo n? 4.444, de 2015, ocorreu
posteriormente a aprovagao do Voto Eletrénico DIR3 n° 15/2019 por parte do Conselho Diretor
da Susep, proponho que sejam incorporadas alteragdes na minuta original, na forma da nova
versdo de minuta anexa, com vistas a um maior alinhamento entre ambos normativos.

13. Acrescente-se, ainda, que ndo vislumbro necessidade de submissdao da presente
proposta ao processo de consulta publica, tendo em vista a ampla discussdo do tema
previamente no ambito das diversas comissGes existentes na SUSEP e, mais recentemente, do
Subgrupo n? 2 da Iniciativa do Mercado de Capitais (IMK).

14. Por fim, informo que a Procuradoria Federal junto a Susep se manifestou nos autos (SEI
0595052) e ndo vislumbrou dbice a aprovacgdo da minuta de resolucdo aqui apresentada.

VOTO: Estas sao as razdes, Senhores Conselheiros, pelas quais submeto a minuta de Resolugdo
aqui proposta a apreciacdo de Vossas Senhorias, com meu voto favoravel a sua aprovacéo.



ANEXO | - MINUTA DE RESOLUCAO PROPOSTA

MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS

MINUTA DE RESOLUGAO

Altera a Resolucdao CNSP n2 321, de 15 de julho de

2015

A SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS - SUSEP , ho uso da
atribuicdo que lhe confere o art. 34, inciso XI, do Decreto n2 60.459, de 13 de marc¢o de 1967,
e considerando o que consta dos Processos CNSP N2 XXXXXXXXXXXXXXXXXX e Susep n2
15414.624876/2018-99, torna publico que o CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS
- CNSP, em sessao ordinaria realizada em 27 de dezembro de 2019, e com fulcro no disposto
no art. 32, inciso lll, do Decreto-Lei n2 73, de 21 de novembro de 1966, nos arts. 39, inciso I,
37 e 74 da Lei Complementar n2 109, de 29 de maio de 2001, no art. 32, § 12, do Decreto-Lei
n2 261, de 28 de fevereiro de 1967, e no art. 52 da Lei Complementar n2 126, de 15 de janeiro
de 2007,

RESOLVE:

Art. 12 Alterar a Resolugdao CNSP n2 321, de 15 de julho de 2015, que passa a vigorar
com a seguinte redagdo:

PANE BA. o e

V - FIE: fundo de investimentos ou fundo de investimentos em cotas de
fundos de investimentos constituido especificamente para a recepcao,
direta ou indireta, dos recursos provenientes de supervisionadas,
conforme regulado pelo CMN;
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| - os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e, sempre
que possivel, os aspectos relacionados a sustentabilidade ambiental, social
e de governanga dos investimentos; e



"Art. 85-A. As seguradoras, EAPC, sociedades de -capitalizacdo ou
resseguradores locais devem definir a politica de investimento para a
aplicacao dos seus recursos.

§ 12 A politica de investimento deve conter, no minimo, os seguintes itens:
| - a alocagdo de recursos e os limites por segmento de aplicacao;

Il - os limites por modalidade de investimento observados os normativos
em vigor;

Il - a utilizacdo de instrumentos derivativos;

IV - a metodologia ou as fontes de referéncia adotadas para aprecamento
dos ativos financeiros;

V - a metodologia e os critérios para avaliacdao dos riscos de crédito, de
mercado, de liquidez, operacional, legal e sistémico; e

VI - os critérios utilizados na observancia, sempre que possivel, dos
aspectos relacionados a sustentabilidade ambiental, social e de
governanga.

§ 29 A critério da supervisionada, alguns dos incisos elencados no § 12
poderado estar contidos em outras politicas que tratem especificamente de
determinadas atividades, processos ou riscos, as quais deverdo ser
referenciadas na politica de investimentos.

§ 32 Fica estabelecido o prazo de 30 de junho de 2020 para a definicao da
politica de investimento, bem como quaisquer outras politicas elaboradas
com base na faculdade prevista no § 22 deste artigo.

§ 42 Se, na data estabelecida no § 32 deste artigo, a supervisionada ainda
possuir operacdes previstas no art. 94-A desta Resolucdo, o prazo para
inclusdao das diretrizes mencionadas no inciso lll do § 12 fica
automaticamente prorrogado para 3 (trés) meses apds o vencimento ou
encerramento da ultima dessas operagdes. ” (NR)

"Art. 90-A. Ndo poderdo ser classificados como mantidos até o
vencimento, os ativos integrantes, direta ou indiretamente, da carteira de:

| - FIE destinado a recepcionar a aplicacdo dos recursos de planos abertos
de previdéncia complementar e de seguros de pessoas com cobertura por
sobrevivéncia, estruturados na modalidade de contribuicdo varidvel, cuja
remuneracdo esteja calcada na rentabilidade de carteiras de
investimentos;

Il - FIE destinado a recepcionar a aplicagdo de planos abertos de
previdéncia complementar ou de seguros de pessoas com cobertura por
sobrevivéncia nos periodos em que prevejam a reversao total ou parcial
de resultados financeiros;

Ill - FIE destinado a recepcionar a aplicacdo de planos de Seguro Vida
Universal; e

IV - Fundo de investimento especialmente constituido para acolher
recursos dos FIE de que tratam os incisos |, Il e Ill deste artigo (FIFE).



Paragrafo Unico. Ficam dispensados de observar a vedagdo do caput deste
artigo os FIEs e FIFEs destinados a aplicacao de recursos de planos abertos
de previdéncia complementar e de seguros de pessoas, com cobertura por
sobrevivéncia, durante o periodo de pagamento, respectivamente, do
beneficio e do capital segurado, desde que ndo haja previsdo de reversao
total ou parcial de resultados financeiros neste periodo." (NR)

" Subsecao II-A Dos Derivativos

Art. 90-B. A seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacao ou ressegurador
local pode manter posicdes em mercados derivativos desde que
observadas, cumulativamente, as seguintes condig¢des:

| - avaliacdo prévia dos riscos envolvidos;

Il - existéncia de sistemas de controles internos adequados as suas
operagoes;

Il - registro da operagdo ou negociagdao em bolsa de valores ou de
mercadorias e futuros ou em mercado de balcdo organizado;

IV - atuagdo de camaras e prestadores de servicos de compensagao e de
liguidagcdo como contraparte central garantidora da operacao;

V- margem requerida limitada a 15% (quinze por cento) da posicdo
investida diretamente pela entidade em titulos da divida publica
mobilidria federal, ativos financeiros de emissdo de instituicdo financeira,
acOes aceitas pela contraparte central garantidora da operacao e FIEs de
titulos publicos, nos termos regulamentados pelo CMN; e

VI - valor total dos prémios de opgbes pagos limitado a 5% (cinco por
cento) da posicdo investida diretamente pela entidade em titulos da divida
publica mobilidria federal, ativos financeiros de emissdo de instituicdo
financeira, acdes aceitas pela contraparte central garantidora da operacao
e FIEs de titulos publicos, nos termos regulamentados pelo CMN.

§ 12 O disposto neste artigo ndo se aplica as carteiras dos FIEs, que deverdo
observar a regulamentacdo do CMN.

§ 29 Sem prejuizo do disposto no § 12 deste artigo, no cémputo do limite
de que trata o inciso V do caput, caso a entidade detenha FIEs de titulos
publicos, nos termos regulamentados pelo CMN, a margem requerida
destes fundos sera considerada juntamente com a margem requerida das
posicoes detidas diretamente pela entidade.

§ 32 No computo do limite de que trata o inciso VI do caput, no caso de
operagbes com opgdes que tenham, cumulativamente, a mesma
quantidade, o mesmo ativo subjacente, o mesmo vencimento e que o
prémio represente a perda maxima da operagdo, devera ser considerado
o valor dos prémios pagos deduzido do valor dos prémios recebidos." (NR)
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| - realizar opera¢des com derivativos que gerem, a qualquer tempo, a
possibilidade de perda superior ao valor do patriménio liquido da
entidade;



Il - realizar operagdes com derivativos sem garantia da contraparte central
da operacao;

Il - aplicar em cotas de fundos de investimentos cuja atuacao, direta ou
indireta, em mercados de derivativos, gere possibilidade de perda superior
ao valor do patrimonio liquido do fundo de investimento ou que obriguem
ao cotista aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo;

d) tendo como contraparte seus controladores, outras sociedades sob
controle comum ou sociedades ligadas;

Xl — aplicar em titulos e valores mobilidrios de emissdo ou coobrigacdo de
seus controladores, de outras sociedades sob controle comum e de
sociedades ligadas;

XIl — aplicar em cotas de fundos de investimentos cuja carteira contenha
titulos e valores mobiliarios de emissdo e/ou coobrigacdo da seguradora,
EAPC, sociedade de capitalizacgdo ou ressegurador local, de seus
controladores, de outras sociedades sob controle comum e de sociedades
ligadas; e

§ 72 O disposto neste artigo ndo se aplica aos FIEs e outros investimentos
vinculados a garantia de provisGes técnicas, que deverdo observar a
regulamentacdo do CMN." (NR)

“ Art. 94-A. As operacdes em mercados de derivativos, que tenham sido
realizadas até 31 de dezembro de 2019 e ndo atendam ao disposto no art.
90-B e 91 desta Resolugdo, poderdo ser mantidas até o vencimento. ” (NR)

Art. 22 Ficam revogados os seguintes dispositivos da Resolugdao CNSP n2 321, de 2015:

| - incisos VIl e VIll do art. 84;
Il - arts. 88, 89 e 90;
Il -§ 12 doart. 91;

IV - alineas "b" e "c" do inciso X do art. 91; e

V -incisos IV, V, VI, VIl e VIl do art. 92;

Art. 32 Esta Resolugdo entra em vigor em 12 de janeiro de 2020.

SOLANGE PAIVA VIEIRA
Superintendente



ANEXO Il - QUADRO COMPARATIVO

RESOLUCAO CNSP n2 321/15

CAPITULO Il — DOS CRITERIOS PARA A REALIZAGAO DE INVESTIMENTOS

REDACAO ATUAL

(Conforme aprovado no COLEG em 04/12/19)

CAPITULO II

Dos Critérios para a Realizagdo de Investimentos

Art.

84. Para fins do disposto neste Capitulo,

consideram-se:

| - ativos garantidores: ativos vinculados a garantia
das provisGes técnicas, conforme as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional -
CMN;

Il - CPR: Cédula de Produto Rural;

IIl — derivativos: contratos de ativos financeiros ou
valores mobilidrios cujo valor e caracteristicas de
negociacdao derivam de outros ativos que lhes
servem de referéncia;

IV - fator de risco: indice de precos, taxa de juros,
indice de a¢les ou preco do ativo cuja variagdo
possa produzir efeito sobre o valor de mercado da
carteira de investimentos;

V - FIE: fundo de investimentos ou fundo de
investimentos em cotas de fundos de investimentos
constituido especificamente para a recepgao, direta

NOVA REDACAO PROPOSTA

CAPITULO II

Dos Critérios para a Realizagdo de Investimentos

Art.

84. Para fins do disposto neste Capitulo,

consideram-se:

| - ativos garantidores: ativos vinculados a garantia
das provisGes técnicas, conforme as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional -
CMN;

Il - CPR: Cédula de Produto Rural;

Il — derivativos: contratos de ativos financeiros ou
valores mobilidrios cujo valor e caracteristicas de
negociacdao derivam de outros ativos que lhes
servem de referéncia;

IV - fator de risco: indice de precos, taxa de juros,
indice de a¢Oes ou preco do ativo cuja variacdo
possa produzir efeito sobre o valor de mercado da
carteira de investimentos;

V - FIE: fundo de investimentos ou fundo de
investimentos em cotas de fundos de investimentos
constituido especificamente para a recepgao, direta

JUSTIFICATIVA OU COMENTARIO

A alteragdo pontual proposta visa a deixar claro
que a regulamentagdao dos FIEs compete ao
CMN.



ou indireta, dos
supervisionadas;
VI - investimentos: ativos e modalidades
operacionais das seguradoras, EAPC, sociedades de
capitalizacdo ou resseguradores locais, tais como
op¢des, mercado a termo, mercado futuro, swap,
entre outras e os ativos financeiros e as
modalidades operacionais detidas pelo
ressegurador admitido, referentes aos recursos
exigidos no Pais para a garantia das suas obrigacdes.
VIl - protecdo da carteira: reducdao da exposicao a
determinados fatores de risco com a finalidade de
proteger uma carteira contra possiveis variacoes do
valor justo de um ativo;
VIl - sintese de posicdo do mercado a vista:
utilizacdo de derivativos com o objetivo de
sintetizar estruturas financeiras negociadas no
mercado a vista;
IX - BCB: Banco Central do Brasil; e
X - CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios.

Secao |

recursos provenientes de

ou indireta, dos recursos provenientes de
supervisionadas, conforme regulado pelo CMN;

VI - investimentos: ativos e modalidades
operacionais das seguradoras, EAPC, sociedades de
capitalizacdo ou resseguradores locais, tais como
opc¢Oes, mercado a termo, mercado futuro, swap,
entre outras e os ativos financeiros e as
modalidades operacionais detidas pelo
ressegurador admitido, referentes aos recursos
exigidos no Pais para a garantia das suas obrigacdes.
VIl -— (REVOGAR)

VIIl = (REVOGAR)

IV - BCB: Banco Central do Brasil; e
X- CVM: Comissdo de Valores Mobiliarios.
Secao l

Propomos a exclusdo destes incisos tendo em
vista a eliminacdo do § 12 do art. 91 (vide
abaixo).

Exclusdo pelo motivo acima.

Das Seguradoras, EAPC, Sociedades de Capitalizagao
ou Resseguradores Locais
Art. 85. Os investimentos das seguradoras, EAPC,
sociedades de capitalizacdao ou resseguradores locais
deverdo ser geridos observando-se:

Das Seguradoras, EAPC, Sociedades de Capitalizagao
ou Resseguradores Locais
Art. 85. Os investimentos das seguradoras, EAPC,
sociedades de capitalizacdo ou resseguradores locais
deverdo ser geridos observando-se:

| — os principios de seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez e, sempre que possivel, os
aspectos relacionados a sustentabilidade
ambiental, social e de governanga dos
investimentos; e

| — os principios de seguranga, rentabilidade,
solvéncia, liquidez e, sempre que possivel, os
aspectos relacionados a sustentabilidade
ambiental, social e de governanga dos
investimentos; e



Il — as suas especificidades, tais como as

caracteristicas de suas obriga¢Ges, com vistas a

manutencdo do necessario equilibrio econémico-

financeiro e atuarial entre ativos e passivos.
Art. 85-A. As seguradoras, EAPC, sociedades de
capitalizagdo ou resseguradores locais devem definir a
politica de investimento para a aplicacdo dos seus
recursos.
§ 1.2 A politica de investimento deve conter, no
minimo, os seguintes itens:

| - a alocacdo de recursos e os limites por segmento

de aplicacgao;

Il - os limites por modalidade de investimento

observados os normativos em vigor;

[l - a utilizagdo de instrumentos derivativos;

IV - a metodologia ou as fontes de referéncia

adotadas para aprecamento dos ativos financeiros;

V - a metodologia e os critérios para avaliacdo dos

riscos de crédito, de mercado, de liquidez,

operacional, legal e sistémico; e

VI - os critérios utilizados na observancia, sempre

que possivel, dos aspectos relacionados a

sustentabilidade ambiental, social e de governanca.
§ 2.2 A critério da supervisionada, alguns dos incisos
elencados no § 1.2 poderdo estar contidos em outras
politicas que tratem especificamente de determinadas
atividades, processos ou riscos, as quais deverao ser
referenciadas na politica de investimentos.

Il — as suas especificidades, tais como as
caracteristicas de suas obrigacGes, com vistas a
manutenc¢do do necessario equilibrio econémico-
financeiro e atuarial entre ativos e passivos.
Art. 85-A. As seguradoras, EAPC, sociedades de
capitalizagdo ou resseguradores locais devem definir a
politica de investimento para a aplicacdo dos seus
recursos.
§ 1.2 A politica de investimento deve conter, no
minimo, os seguintes itens:
| - a alocacdo de recursos e os limites por segmento
de aplicacao;
Il - os limites por modalidade de investimento
observados os normativos em vigor;
Il - a utilizacdo de instrumentos derivativos;
IV - a metodologia ou as fontes de referéncia
adotadas para aprecamento dos ativos financeiros;
V - a metodologia e os critérios para avaliagdo dos
riscos de crédito, de mercado, de liquidez,
operacional, legal e sistémico; e
VI - os critérios utilizados na observancia, sempre
que possivel, dos aspectos relacionados a
sustentabilidade ambiental, social e de governanca.
§ 2.2 A critério da supervisionada, alguns dos incisos
elencados no § 1.2 poderdo estar contidos em outras
politicas que tratem especificamente de determinadas
atividades, processos ou riscos, as quais deverao ser
referenciadas na politica de investimentos.
§ 32, Fica estabelecido o prazo de 30 de junho de 2020
para a definicdo da politica de investimento, bem como



Subsecao |
Dos Registros, da Liquidagdo Financeira e da Custddia
dos Investimentos
Art. 86. Os ativos financeiros, inclusive aqueles
integrantes da carteira do FIE, deverao ser:
| — objeto de depdsito central ou registrados em
sistema de registro, em nome da supervisionada ou
do FIE, conforme o caso, em contas especificas e
individualizadas mantidas junto a instituicGes
autorizadas a prestar esses servicos pelo BCB ou
pela CVM e que tenham convénio com a Susep; e
I — depositados, se admissivel, em conta de
custédia em instituicGes financeiras ou entidades
autorizadas a prestar esse servico pelo BCB, ou pela
CVM e que tenham convénio com a Susep.
§ 1.2 As operagdes com derivativos deverdao ser
registradas em nome da seguradora, EAPC, sociedade
de capitalizagdo ou ressegurador local ou do FIE, em
sistemas de registro, compensacdo e liquidagdo junto a
instituicdes devidamente autorizadas pelo BCB ou pela
CVM e que tenham convénio com a Susep.

quaisquer outras politicas elaboradas com base na
faculdade prevista no § 22 deste artigo.
§ 49, Se, na data estabelecida no § 32 deste artigo, a
supervisionada ainda possuir operagbes previstas no
art. 94-A desta Resolugdo, o prazo para inclusdo das
diretrizes mencionadas no inciso Ill do § 19 fica
automaticamente prorrogado para 3 (trés) meses apds
o vencimento ou encerramento da Ultima dessas
operagodes.
Subsecao |

Dos Registros, da Liquidacdo Financeira e da Custddia

dos Investimentos
Art. 86. Os ativos financeiros, inclusive aqueles
integrantes da carteira do FIE, deverao ser:
| — objeto de depdsito central ou registrados em
sistema de registro, em nome da supervisionada ou do
FIE, conforme o caso, em contas especificas e
individualizadas mantidas junto a instituicdes
autorizadas a prestar esses servicos pelo BCB ou pela
CVM e que tenham convénio com a Susep; e
Il — depositados, se admissivel, em conta de custédia
em instituicdes financeiras ou entidades autorizadas a
prestar esse servico pelo BCB, ou pela CVM e que
tenham convénio com a Susep.
§ 1.2 As operacbes com derivativos deverdao ser
registradas em nome da seguradora, EAPC, sociedade
de capitalizagdo ou ressegurador local ou do FIE, em
sistemas de registro, compensacao e liquidagao junto a
instituicdes devidamente autorizadas pelo BCB ou pela
CVM e que tenham convénio com a Susep.



§29 Os sistemas de registro, compensacao e liquidacdo
de que trata o §12 devem permitir a identificacdo do
contrato derivativo realizado.

§39 A sociedade seguradora, a sociedade de
capitalizacdo, a entidade aberta de previdéncia
complementar e o ressegurador local devem informar
a Susep, quando solicitados, as caracteristicas, as
contrapartes, os prémios pagos, as margens
depositadas, bem como a exposicdo dos contratos
derivativos celebrados.

§ 4.2 O registro da CPR utilizada como ativo garantidor,
ou como integrante da carteira de FIE cujas cotas sejam
utilizadas como ativos garantidores, deve identificar
a(s) instituicdo(6es) financeira(s) coobrigada(s) ou
conter o nimero da apdlice de seguro que a garanta, o
nome da respectiva seguradora e o numero do
processo Susep onde constem as condi¢des contratuais
e a nota técnica atuarial.

§ 5.2 A seguradora, EAPC, sociedade de capitaliza¢do ou
ressegurador local deverd autorizar os gestores dos
sistemas, as instituicdes e as entidades de que tratam
os incisos | e Il e o § 1.2 a disponibilizar a Susep as
informacdes relativas a seus investimentos.

§ 6.2 Exclusivamente no que se refere aos
investimentos integrantes da carteira do FIE, a
seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacdo ou
ressegurador local deverd providenciar, junto a
instituicdo administradora do fundo, autorizacdo aos
gestores dos sistemas, as instituicdes e as entidades de
que tratam os incisos | e Il e 0 § 1.2 a disponibilizar a

§29 Os sistemas de registro, compensacao e liquidacdo
de que trata o §12 devem permitir a identificagdo do
contrato derivativo realizado.

§32 A sociedade seguradora, a sociedade de
capitalizacdo, a entidade aberta de previdéncia
complementar e o ressegurador local devem informar
a Susep, quando solicitados, as caracteristicas, as
contrapartes, 0s prémios pagos, as margens
depositadas, bem como a exposicdo dos contratos
derivativos celebrados.

§ 4.2 O registro da CPR utilizada como ativo garantidor,
ou como integrante da carteira de FIE cujas cotas sejam
utilizadas como ativos garantidores, deve identificar
a(s) instituicdo(Ges) financeira(s) coobrigada(s) ou
conter o nimero da apdlice de seguro que a garanta, o
nome da respectiva seguradora e o numero do
processo Susep onde constem as condi¢des contratuais
e a nota técnica atuarial.

§ 5.2 Aseguradora, EAPC, sociedade de capitalizacao ou
ressegurador local deverd autorizar os gestores dos
sistemas, as instituicdes e as entidades de que tratam
os incisos | e Il e 0 § 1.2 a disponibilizar a Susep as
informacdes relativas a seus investimentos.

§ 6.2 Exclusivamente no que se refere aos
investimentos integrantes da carteira do FIE, a
seguradora, EAPC, sociedade de -capitalizacdo ou
ressegurador local devera providenciar, junto a
instituicdo administradora do fundo, autorizacdo aos
gestores dos sistemas, as instituicdes e as entidades de
que tratam os incisos | e Il e 0 § 1.2 a disponibilizar a



Susep as informagoes relativas a composicao daquela
carteira.
§ 7.2 O disposto no inciso | se aplica aos gestores dos
ativos garantidores das provisGes técnicas do Seguro
DPVAT.

§ 8.2 O disposto nos incisos | e Il do caput ndo se aplica
ao depdsito ou registro de ativos emitidos no exterior,
desde que ndo contrariem os termos da
regulamentacdo do CMN que trata da aplicacdo dos
recursos das reservas técnicas, das provisGes e dos
fundos das sociedades supervisionadas pela Susep.
Art. 87. Os imdveis integrantes dos investimentos da
seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacdo ou
ressegurador local deverdo ser registrados em cartdrio
de registro geral de imdveis em nome das mesmas.
Paragrafo Unico. O instrumento de compra e venda de
imoveis, assim como qualquer alienagdio com
pagamento a vista ou parcelado, também deverdo ser
registrados nos termos deste artigo.
Subsecdo Il

Das Condig¢Ges Especiais para FIE
Art. 90-A. Ndo poderdo ser classificados como mantidos
até o vencimento, os ativos integrantes, direta ou
indiretamente, da carteira de:
| - FIE destinado a recepcionar a aplicagdo dos recursos
de planos abertos de previdéncia complementar e de
seguros de pessoas com cobertura por sobrevivéncia,
estruturados na modalidade de contribui¢dao varidvel,

Susep as informagdes relativas a composi¢ao daquela
carteira.
§ 7.2 O disposto no inciso | se aplica aos gestores dos
ativos garantidores das provisGes técnicas do Seguro
DPVAT.

§ 8.2 O disposto nos incisos | e Il do caput ndo se aplica
ao depdsito ou registro de ativos emitidos no exterior,
desde que ndo contrariem os termos da
regulamentacdao do CMN que trata da aplicacdo dos
recursos das reservas técnicas, das provisdes e dos
fundos das sociedades supervisionadas pela Susep.
Art. 87. Os imodveis integrantes dos investimentos da
seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacdo ou
ressegurador local deverdo ser registrados em cartdrio
de registro geral de imdveis em nome das mesmas.
Pardgrafo Unico. O instrumento de compra e venda de
imoveis, assim como qualquer alienagdo com
pagamento a vista ou parcelado, também deverao ser
registrados nos termos deste artigo.
Subsecao Il

Das CondigGes Especiais para FIE
Art. 90-A. Ndo poderao ser classificados como mantidos
até o vencimento, os ativos integrantes, direta ou
indiretamente, da carteira de:
| - FIE destinado a recepcionar a aplicagdo dos recursos
de planos abertos de previdéncia complementar e de
seguros de pessoas com cobertura por sobrevivéncia,
estruturados na modalidade de contribuicdo varidvel,



cuja remuneracao esteja calcada na rentabilidade de
carteiras de investimentos;

Il - FIE destinado a recepcionar a aplicacdo de planos
abertos de previdéncia complementar ou de seguros de
pessoas com cobertura por sobrevivéncia nos periodos
em que prevejam a reversao total ou parcial de
resultados financeiros;

Il - FIE destinado a recepcionar a aplicacdo de planos
de Seguro Vida Universal;

IV - Fundo de investimento especialmente constituido
para acolher recursos dos FIE de que tratam os incisos
I, Il e lll deste artigo (FIFE).

Paragrafo Unico. Ficam dispensados de observar a
vedacdo do caput deste artigo os FIEs e FIFEs
destinados a aplicacdo de recursos de planos abertos
de previdéncia complementar e de seguros de pessoas,
com cobertura por sobrevivéncia, durante o periodo de
pagamento, respectivamente, do beneficio e do capital
segurado.

Subsecao II-A
Dos Derivativos

Art. 90-B. A seguradora, EAPC, sociedade de
capitalizacdo ou ressegurador local pode manter
posicdbes em mercados derivativos desde que

observadas, cumulativamente, as seguintes condicdes:
| - avaliacdo prévia dos riscos envolvidos;

Il - existéncia de sistemas de controles
adequados as suas operacoes;

internos

cuja remuneracao esteja calcada na rentabilidade de
carteiras de investimentos;

Il - FIE destinado a recepcionar a aplicacdao de planos
abertos de previdéncia complementar ou de seguros de
pessoas com cobertura por sobrevivéncia nos periodos
em que prevejam a reversao total ou parcial de
resultados financeiros;

Il - FIE destinado a recepcionar a aplicagdo de planos
de Seguro Vida Universal;

IV - Fundo de investimento especialmente constituido
para acolher recursos dos FIE de que tratam os incisos
I, Il e lll deste artigo (FIFE).

Paragrafo unico. Ficam dispensados de observar a
vedacdo do caput deste artigo os FIEs e FIFEs
destinados a aplicagdo de recursos de planos abertos
de previdéncia complementar e de seguros de pessoas,
com cobertura por sobrevivéncia, durante o periodo de
pagamento, respectivamente, do beneficio e do capital
segurado, desde que ndo haja previsdao de reversao
total ou parcial de resultados financeiros neste periodo.

Subsecao lI-A
Dos Derivativos

Art. 90-B. A seguradora, EAPC, sociedade de
capitalizacdo ou ressegurador local pode manter
posicdes em mercados derivativos desde que

observadas, cumulativamente, as seguintes condig¢des:
| - avaliacdo prévia dos riscos envolvidos;

Il - existéncia de sistemas de controles
adequados as suas operacgoes;

internos

O obijetivo desta alteracdo é deixar claro que a
dispensa mencionada neste paragrafo aplica-se
apenas aos planos ja em fase de concessdo e
gque nao preveem reversao de resultados
financeiros neste periodo, em linha com o
disposto no inciso Il do caput. Entendemos que,
quando ha previsdo desta reversdo, a
classificacdo dos ativos como “mantidos até o
vencimento” prejudica a transparéncia na
apuracdo do resultado a ser revertido.



lll - registro da operagdo ou negociacdo em bolsa de
valores ou de mercadorias e futuros ou em mercado de
balcdo organizado;

IV - atuacdo de camaras e prestadores de servigos de
compensacao e de liquidagdo como contraparte central
garantidora da operacao;

V - margem requerida limitada a 15% (quinze por cento)
da posicdo investida diretamente pela entidade em
titulos da divida publica mobiliaria federal, ativos
financeiros de emissao de instituicao financeira, acoes
aceitas pela contraparte central garantidora da
operacdo e fundos de investimentos especialmente
constituidos (FIEs) de titulos publicos, nos termos
regulamentados pelo CMN; e

VI - valor total dos prémios de opgbes pagos limitado a
5% (cinco por cento) da posigao investida diretamente
pela entidade em titulos da divida publica mobilidria
federal, ativos financeiros de emissdao de instituicdo
financeira, acbes aceitas pela contraparte central
garantidora da operacdo e fundos de investimentos
especialmente constituidos (FIEs) de titulos publicos,
nos termos regulamentados pelo CMN.

§ 12 O disposto neste artigo ndo se aplica as carteiras
dos fundos de investimentos especialmente
constituidos (FIEs), que deverdo observar a
regulamentacdo do CMN.

§ 29 Sem prejuizo do disposto no § 12 deste artigo, no
computo do limite de que trata o inciso V do caput, caso
a entidade detenha fundos de investimentos
especialmente constituidos de titulos publicos, nos
termos regulamentados pelo CMN, a margem

Il - registro da operagdo ou negocia¢cdo em bolsa de
valores ou de mercadorias e futuros ou em mercado de
balcdo organizado;

IV - atuacdo de camaras e prestadores de servicos de
compensacao e de liquidagdo como contraparte central
garantidora da operacao;

V - margem requerida limitada a 15% (quinze por cento)
da posicdo investida diretamente pela entidade em
titulos da divida publica mobilidria federal, ativos
financeiros de emissao de instituicao financeira, acdes
aceitas pela contraparte central garantidora da
operacdao e fundos de investimentos especialmente
constituidos (FIEs) de titulos publicos, nos termos
regulamentados pelo CMN; e

VI - valor total dos prémios de op¢des pagos limitado a
5% (cinco por cento) da posigao investida diretamente
pela entidade em titulos da divida publica mobilidria
federal, ativos financeiros de emissdao de instituicdo
financeira, acbes aceitas pela contraparte central
garantidora da operacdo e fundos de investimentos
especialmente constituidos (FIEs) de titulos publicos,
nos termos regulamentados pelo CMN.

§ 12 O disposto neste artigo ndo se aplica as carteiras
dos fundos de investimentos especialmente
constituidos (FIEs), que deverdo observar a
regulamentacdo do CMN.

§ 29 Sem prejuizo do disposto no § 12 deste artigo, no
computo do limite de que trata o inciso V do caput, caso
a entidade detenha fundos de investimentos
especialmente constituidos de titulos publicos, nos
termos regulamentados pelo CMN, a margem



requerida do fundo serd considerada juntamente com
a margem requerida das posi¢des detidas diretamente
pela entidade.
§ 32 No cobmputo do limite de que trata o inciso VI do
caput, no caso de operagdes com opgdes que tenham,
cumulativamente, a mesma quantidade, o mesmo ativo
subjacente, o mesmo vencimento e que o prémio
represente a perda maxima da operacdo, devera ser
considerado o valor dos prémios pagos deduzido do
valor dos prémios recebidos.
Subsecao lll
Das Vedagoes aos Investimentos

Art. 91. E vedado a seguradora, EAPC, sociedade de
capitalizacdo ou ressegurador local, direta ou
indiretamente:

| - realizar operagdes com derivativos que gerem, a

qualquer tempo, a possibilidade de perda superior

ao valor do patriménio liquido da entidade;

Il - realizar operagdes com derivativos sem garantia

da contraparte da operacao;

Il = aplicar em cotas de fundos de investimentos
cuja atuacdo, direta ou indireta, gerem
possibilidade de perda superior ao valor do
patrimonio liquido do fundo de investimento ou
gue obriguem ao cotista aportar recursos adicionais
para cobrir o prejuizo do fundo;

requerida do fundo serd considerada juntamente com
a margem requerida das posi¢des detidas diretamente
pela entidade.
§ 32 No computo do limite de que trata o inciso VI do
caput, no caso de operagdes com opgdes que tenham,
cumulativamente, a mesma quantidade, o mesmo ativo
subjacente, o mesmo vencimento e que o prémio
represente a perda maxima da operacdo, devera ser
considerado o valor dos prémios pagos deduzido do
valor dos prémios recebidos.
Subsecao lll
Das VedagGes aos Investimentos

Art. 91. E vedado a seguradora, EAPC, sociedade de
capitalizacdo ou ressegurador local, direta ou
indiretamente:

| - realizar operagdes com derivativos que gerem, a

qualquer tempo, a possibilidade de perda superior

ao valor do patrimdnio liquido da entidade;

Il - realizar operagdes com derivativos sem garantia

da contraparte central da operacgao;

Il — aplicar em cotas de fundos de investimentos
cuja atuacao, direta ou indireta, em mercados de
derivativos, gere possibilidade de perda superior ao
valor do patrimonio liquido do fundo de
investimento ou que obriguem ao cotista aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo;

A alteragdo proposta esta em linha com a nova
redacdo da Res. CMN n? 4.444 (art. 21, inciso
VI). Entendemos que alguns novos requisitos,
tais como o limite de margem (art. 90-B), ndo
poderdo ser atendidos sem que haja garantia de
uma contraparte central.

A alteracdo proposta visa a deixar claro que a
possibilidade mencionada estad relacionada a
atuacdo do fundo de investimentos em
mercados de derivativos. Além disso, o novo
texto estd em linha com o da Res. CMN n2 4.444
(art. 21, incisos lll e IV).



IV — realizar operagées de venda de opg¢do a

descoberto;

V - aplicar recursos em carteiras administradas por

pessoas fisicas, bem como em fundos de

investimentos cujas carteiras sejam administradas

por pessoas fisicas;

VI — investir recursos no exterior, ressalvados os

seguintes casos:
a) 0s  expressamente
regulamentacao do CMN;
b) os investimentos realizados através de fundos
de investimentos, expressamente previstos em
regulamentacdo da Comissdao de Valores
Mobilidrios e que ndo contrariem os termos da
regulamentacdao do CMN que trata da aplicacao
dos recursos das reservas técnicas, das provisoes
e dos fundos das sociedades supervisionadas
pela Susep.;
c) os investimentos realizados através de filiais
ou sucursais estabelecidas no estrangeiro, em
conformidade com o art. 54 do Decreto n.2
60.459, de 13 de marco de 1967,
d) as participagdes aciondrias de carater
permanente em seguradoras, EAPC, sociedades
de capitalizagdo ou resseguradores ou
assemelhados, desde que previamente
aprovadas pela Susep.

VIl — aplicar em cotas de fundos de investimentos

gue nao possuam procedimentos de avaliacdo e de

mensuragao de risco da carteira de investimentos;

VIII - prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se;

previstos em

IV — realizar operagGes de venda de opgdo a

descoberto;

V - aplicar recursos em carteiras administradas por

pessoas fisicas, bem como em fundos de

investimentos cujas carteiras sejam administradas

por pessoas fisicas;

VI — investir recursos no exterior, ressalvados os

seguintes casos:
a) os expressamente
regulamentacao do CMN;
b) os investimentos realizados através de
fundos de investimentos, expressamente
previstos em regulamentacdo da Comissdo de
Valores Mobilidrios e que ndo contrariem os
termos da regulamentacdao do CMN que trata
da aplicacdo dos recursos das reservas técnicas,
das provisdes e dos fundos das sociedades
supervisionadas pela Susep.;
c) os investimentos realizados através de filiais
ou sucursais estabelecidas no estrangeiro, em
conformidade com o art. 54 do Decreto n.2
60.459, de 13 de margo de 1967,
d) as participagdes aciondrias de carater
permanente em seguradoras, EAPC, sociedades
de capitalizacdo ou resseguradores ou
assemelhados, desde que previamente
aprovadas pela Susep.

VII — aplicar em cotas de fundos de investimentos

gue ndo possuam procedimentos de avalia¢do e de

mensuracao de risco da carteira de investimentos;

VIII - prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se;

previstos em



IX - conceder empréstimos ou adiantamentos, ou
abrir crédito sob qualquer modalidade a pessoas
fisicas ou juridicas, em especial aquelas
relacionadas no art. 17 da Lei n.2 7.492, de 16 de
junho de 1986, ressalvadas as excegles
expressamente previstas na regulamenta¢do em
vigor;
X — realizar quaisquer operacdes comerciais,
financeiras ou imobilidrias:
a) direta ou indiretamente com seus
administradores, membros dos conselhos
estatutarios, e respectivos cOnjuges ou
companheiros e parentes até o segundo grau;
d) tendo como contraparte seus controladores,
outras sociedades sob controle comum ou
sociedades ligadas;
Xl — aplicar em titulos e valores mobiliarios de
emissdo ou coobrigacdo de seus controladores, de
outras sociedades sob controle comum e de
sociedades ligadas;
XII — aplicar em cotas de fundos de investimentos
cuja carteira contenha titulos e valores mobiliarios
de emissdo e/ou coobrigacdo da seguradora, EAPC,
sociedade de capitalizagdo ou ressegurador local,
de seus controladores, de outras sociedades sob
controle comum e de sociedades ligadas; e
XIIl — aplicar em ativos emitidos, coobrigados ou de
qualguer forma garantidos por pessoa fisica.

IX - conceder empréstimos ou adiantamentos, ou
abrir crédito sob qualquer modalidade a pessoas
fisicas ou juridicas, em especial aquelas
relacionadas no art. 17 da Lei n.2 7.492, de 16 de
junho de 1986, ressalvadas as excegbes
expressamente previstas na regulamentagdo em
vigor;
X — realizar quaisquer
financeiras ou imobilidrias:
a) direta ou indiretamente com seus
administradores, membros dos conselhos
estatutdrios, e respectivos cbnjuges ou
companheiros e parentes até o segundo grau;
d) tendo como contraparte seus controladores,
outras sociedades sob controle comum ou
sociedades ligadas;
Xl — aplicar em titulos e valores mobiliarios de
emissdo ou coobrigacao de seus controladores, de
outras sociedades sob controle comum e de
sociedades ligadas;
XIl — aplicar em cotas de fundos de investimentos
cuja carteira contenha titulos e valores mobiliarios
de emissdo e/ou coobrigacdo da seguradora, EAPC,
sociedade de capitalizagdo ou ressegurador local, de
seus controladores, de outras sociedades sob
controle comum e de sociedades ligadas; e
XIll — aplicar em ativos emitidos, coobrigados ou de
qualguer forma garantidos por pessoa fisica.

operagdes comerciais,

§ 12 (REVOGAR) Propomos a exclusdo deste paragrafo, deixando
assim de exigir que o uso de derivativos se limite

a operagbes de hedge e sintese de posicdes,

§ 192 As operagdes de que trata o inciso | somente
podem ter o objetivo de protecdo da carteira e de
sintese de posi¢do do mercado a vista;



§ 22 A vedacdo a coobrigacdo referida no inciso VIl ndo
se aplica:
| - a participacdo de seguradora em operagdes de
cosseguro ou de retrocessao; e
Il — a participacdo de ressegurador local em
operagdes de resseguro ou de retrocessao.
§ 32 As vedacbes de que trata o inciso X deste artigo
nao se aplicam:
| - as operagdes referentes a incorporacdo ou a
desincorporacao de ativos para fins de aumento ou
de reducao de capital social;
Il - aos participantes de planos ou segurados que,
nessa condicdo, realizarem operagcdes com
seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacdo ou
ressegurador local, quando estas estiverem no
exercicio exclusivo de seu objeto social, segundo
regulamentacdo especifica editada pela Susep;
IIl — as operacGes de prestagdes de servigos, desde
que a remuneragdo contratada seja compativel com
os valores praticados no mercado e cujos contratos
sejam aprovados e acompanhados pelo conselho de
administracdo e pela diretoria da seguradora, EAPC,
sociedade de capitalizagdo ou ressegurador local.
IV — as operagdes que, respeitadas as normas
vigentes, forem contratadas entre seguradoras,
EAPC, sociedades de capitalizacao ou

§ 22 A vedacdo a coobrigacdo referida no inciso VIl ndo
se aplica:
| - a participacdo de seguradora em operacdes de
cosseguro ou de retrocessdo; e
Il — a participacdo de ressegurador local em
operagdes de resseguro ou de retrocessao.
§ 32 As vedacgOes de que trata o inciso X deste artigo
nao se aplicam:
| - as operagdes referentes a incorporagdo ou a
desincorporacao de ativos para fins de aumento ou
de reducdo de capital social;
Il - aos participantes de planos ou segurados que,
nessa condicdo, realizarem operacbes com
seguradora, EAPC, sociedade de capitalizacdo ou
ressegurador local, quando estas estiverem no
exercicio exclusivo de seu objeto social, segundo
regulamentacdo especifica editada pela Susep;
IIl — as operacOes de prestagdes de servigos, desde
gue a remuneragao contratada seja compativel com
os valores praticados no mercado e cujos contratos
sejam aprovados e acompanhados pelo conselho de
administracao e pela diretoria da seguradora, EAPC,
sociedade de capitalizagdo ou ressegurador local.
IV — as operagdes que, respeitadas as normas
vigentes, forem contratadas entre seguradoras,
EAPC, sociedades de capitalizagao ou

pois entendemos que as demais restricdes
deste artigo e do art. 90-B ja limitam bastante a
utilizacdao de derivativos. Esta alteracdo estd em
linha com a nova redac¢do proposta para o art.
21, inciso |, da Res. CMIN n? 4.444.,



resseguradores locais, em decorréncia de acordo
operacional cujo objeto exclusivo seja o fomento da
comercializacdo de produtos regulamentados no
ambito do Sistema Nacional de Seguros Privados; e
V — aos contratos de transferéncia de risco
realizados entre seguradoras e resseguradores.

§ 4.2 As vedacgGes de que tratam os incisos Xl e Xl ndo

se aplicam aos titulos de emissdo do Tesouro Nacional,

aos créditos securitizados pelo Tesouro Nacional e aos
titulos de emissdo de estados e municipios objetos de

contratos firmados ao amparo da Lei n.2 9.496, de 11

de setembro de 1997, ou da Medida Provisdria no

2.185-35, de 24 de agosto de 2001.

§ 5.2 A vedacdo de que trata o inciso Xll ndo se aplica as

acOes integrantes de indice de mercado que seja

referéncia para a politica de investimentos do fundo,
desde que respeitada a proporg¢do de participacdo de
cada acdo no referido indice.

§ 6.2 A vedacao de que trata o inciso Xlll ndo se aplica:
| - a assisténcia financeira concedida segundo
regulamentacdo especifica editada pela Susep; e
Il—a aplicacdo em cotas de fundos de investimentos
cuja carteira contenha ativos emitidos, coobrigados
ou de qualquer forma garantidos por pessoa fisica,
desde que a instituicdo administradora ou gestora
considere estes ativos como de baixo risco de
crédito, com base em classificacdo efetuada por
agéncia classificadora de risco em funcionamento
no pais.

§ 72 O disposto neste artigo ndo se aplica aos fundos de

investimentos especialmente constituidos (FIEs) e

resseguradores locais, em decorréncia de acordo
operacional cujo objeto exclusivo seja o fomento da
comercializacdo de produtos regulamentados no
ambito do Sistema Nacional de Seguros Privados; e
V — aos contratos de transferéncia de risco
realizados entre seguradoras e resseguradores.

§ 4.2 As vedacgbes de que tratam os incisos XI e Xl ndo

se aplicam aos titulos de emissdo do Tesouro Nacional,

aos créditos securitizados pelo Tesouro Nacional e aos
titulos de emissdo de estados e municipios objetos de

contratos firmados ao amparo da Lei n.2 9.496, de 11

de setembro de 1997, ou da Medida Provisdria no

2.185-35, de 24 de agosto de 2001.

§ 5.2 A vedacdo de que trata o inciso Xll ndo se aplica as

acbes integrantes de indice de mercado que seja

referéncia para a politica de investimentos do fundo,
desde que respeitada a proporg¢do de participacao de
cada acdo no referido indice.

§ 6.2 A vedacdo de que trata o inciso XlIl ndo se aplica:
| - a assisténcia financeira concedida segundo
regulamentacdo especifica editada pela Susep; e
Il—a aplicagcdo em cotas de fundos de investimentos
cuja carteira contenha ativos emitidos, coobrigados
ou de qualquer forma garantidos por pessoa fisica,
desde que a instituicdo administradora ou gestora
considere estes ativos como de baixo risco de
crédito, com base em classificacdo efetuada por
agéncia classificadora de risco em funcionamento
no pais.

§ 72 O disposto neste artigo ndo se aplica aos fundos de

investimentos especialmente constituidos (FIEs) e



outros investimentos vinculados a garantia de
provisGes técnicas, que deverdo observar a
regulamentacdo do CMN.
Art. 92. Além do disposto no art. 91, é vedado a
seguradora, EAPC, sociedade de -capitalizacdo ou
ressegurador local, exclusivamente no que diz respeito
aos ativos garantidores:
| - oferecer como garantia para operagdes nos
mercados de liquidagdao futura ou em quaisquer
outras situagdes;
Il - alienar, prometer alienar ou de qualquer forma
gravar, bem como os direitos deles decorrentes,
sem a prévia e expressa autorizacdo da Susep;
Il - locar, emprestar ou caucionar titulos e valores
mobiliarios;
IV - realizar operagdes com acdes por meio de
negociagdes privadas;

V - oferecer como garantia a¢des de emissao de
companhias sem registro para negocia¢cdo em bolsa
de valores ou em mercado de balcdo organizado por
entidade credenciada na CVM, ressalvados os casos
ja autorizados pelo CMN e os aprovados pela Susep,
na forma dos paragrafos 4.2 e 5.2 do art.77 da Lei
Complementar n.2 109, de 29 de maio de 2001,

outros investimentos vinculados a
provisdes técnicas, que deverdo
regulamentacdo do CMN.
Art. 92. Além do disposto no art. 91, é vedado a
seguradora, EAPC, sociedade de -capitalizacdo ou
ressegurador local, exclusivamente no que diz respeito
aos ativos garantidores:
| - oferecer como garantia para operagées nos
mercados de liquidagao futura ou em quaisquer
outras situagoes;
Il - alienar, prometer alienar ou de qualquer forma
gravar, bem como os direitos deles decorrentes,
sem a prévia e expressa autorizacdo da Susep;
Il - locar, emprestar ou caucionar titulos e valores
mobiliarios;
IV - (REVOGAR)

garantia de
observar a

V - (REVOGAR)

Por se aplicar diretamente a aquisicdo de ativos
garantidores, entendemos que este comando
seria cabivel na Res. CMN n2 4.444. Vale
destacar que |4, em todas as alineas do art. 92
qgue falam de a¢des, menciona-se “admitidas a
negociacdo em segmento especial, instituido
por bolsa de valores no Brasil” ou “admitidas a
negociacdo em bolsa de valores no Brasil”.

Por tratar diretamente do oferecimento de
ativos como garantia de provisdes técnicas,
entendemos que este comando seria cabivel na
Res. CMN n? 4.444. Vale destacar que 13, em
todas as alineas do art. 92 que falam de agGes,
menciona-se “admitidas a negociagdo em
segmento especial, instituido por bolsa de



VI - oferecer ativos ndo admitidos nos termos da
regulamentacao do CMN;

VIl - oferecer como garantia participacdes
aciondrias permanentes, ressalvados os casos ja
autorizados pelo CMN e os aprovados pela Susep,
na forma dos paragrafos 4.2 e 5.2 do art.77 da Lei
Complementar n.2 109, de 29 de maio de 2001; e

VIII - oferecer CPR segurada pela propria seguradora
ou empresa a ela ligada.

Subsecao IV

Das Disposi¢oes Gerais desta Secao
Art. 93. As acOes, debéntures e outros valores
mobilidrios de distribui¢do publica, bem como os bonus
de subscricao de companhias abertas e os certificados
de depdsito de agdes integrantes dos investimentos da
seguradora, EAPC, sociedade de -capitalizacdo ou
ressegurador local e do FIE deverdo ter a sua
distribuicdo previamente registrada na CVM.

VI - (REVOGAR)

VIl - (REVOGAR)

VIIl - (REVOGAR)

Subsecao IV

Das Disposicoes Gerais desta Secao
Art. 93. As acOes, debéntures e outros valores
mobilidrios de distribui¢do publica, bem como os bénus
de subscricdo de companhias abertas e os certificados
de depdsito de agbes integrantes dos investimentos da
seguradora, EAPC, sociedade de -capitalizacdo ou
ressegurador local e do FIE deverdo ter a sua
distribuicdo previamente registrada na CVM.

valores no Brasil” ou “admitidas a negociacdo
em bolsa de valores no Brasil”.

Quanto a exce¢ao mencionada no dispositivo,
entendemos que o prazo ja expirou. Além disso,
ainda que ndo fosse o caso, se é prevista em lei
ndo haveria necessidade de fazer mencao na
regulamentacao.

Entendemos que o dispositivo é desnecessario.

Por tratar diretamente do oferecimento de
ativos como garantia de provisGes técnicas,
entendemos que este comando seria cabivel na
Res. CMN n? 4.444. Vale destacar que 13, o § 29
do art. 32 ja veda acbGes da propria
supervisionada e de partes relacionadas.

Por tratar diretamente ao oferecimento de ativo
como garantia de provisGes técnicas,
entendemos que este comando seria cabivel na
Res. CMN n2 4.444. Vale destacar que 1a o § 29
do art. 32 ja veda “obrigacbes” da propria
supervisionada e de partes relacionadas.



Pardgrafo Unico. O disposto neste artigo ndo se aplica
a0s casos em que o registro prévio da distribuicdo seja
dispensado pela CVM.

Art. 94. Os titulos e valores mobilidrios que integram os
investimentos da seguradora, EAPC, sociedade de
capitalizacdo ou ressegurador local e do FIE deverdo ser
detentores de identificagdo com codigo ISIN
(International Securities Identification Number).
Paragrafo unico. Ficam dispensados da exigéncia do
caput os titulos e valores mobiliarios para os quais ndo
seja possivel, comprovadamente, a emissdo de codigo
ISIN.

Secao ll
Dos Investimentos dos Recursos Exigidos no Pais para
a Garantia das Obrigagoes do Ressegurador Admitido
Art. 95. Os recursos exigidos no Pais para a garantia das
obrigacbes do ressegurador admitido serdao mantidos
em contas vinculadas a Susep e deverdo ser:
| — depositados, em moeda estrangeira, em banco
autorizado a operar no Pais no mercado de cambio;
ou
Il — aplicados, mediante conversdao para reais, e
depositados em depdsito central ou registrados
sistemas de registro, em nome do ressegurador
admitido, conforme o caso, em contas especificas e
individualizadas mantidas junto a instituicdes

Paragrafo Unico. O disposto neste artigo ndo se aplica
aos casos em que o registro prévio da distribuicdo seja
dispensado pela CVM.
Art. 94. Os titulos e valores mobilidrios que integram os
investimentos da seguradora, EAPC, sociedade de
capitalizacdo ou ressegurador local e do FIE deverado ser
detentores de identificacggo com cddigo ISIN
(International Securities Identification Number).
Paragrafo Unico. Ficam dispensados da exigéncia do
caput os titulos e valores mobiliarios para os quais ndo
seja possivel, comprovadamente, a emissdo de codigo
ISIN.
Art. 94-A. As operagdes em mercados de derivativos,
qgue tenham sido realizadas até 31 de dezembro de
2019 e ndo atendam ao disposto no art. 90-B e 91 desta
Resolucdo, poderdo ser mantidas até o vencimento.
Secao ll
Dos Investimentos dos Recursos Exigidos no Pais para
a Garantia das Obrigagdes do Ressegurador Admitido
Art. 95. Os recursos exigidos no Pais para a garantia das
obrigacdes do ressegurador admitido serdo mantidos
em contas vinculadas a Susep e deverdo ser:
| — depositados, em moeda estrangeira, em banco
autorizado a operar no Pais no mercado de cadmbio; ou

Il - aplicados, mediante conversdao para reais, e
depositados em depdsito central ou registrados
sistemas de registro, em nome do ressegurador
admitido, conforme o caso, em contas especificas e
individualizadas mantidas junto a institui¢cOes



autorizadas a prestar esses servicos pelo BCB ou
pela CVM que tenham convénio com a Susep.
§ 1.2 O ressegurador admitido devera autorizar a
instituicdo financeira mantenedora da conta de que
trata o inciso | a colocar a disposicdo da Susep
informacdes relativas a movimentagao diaria e ao saldo
da referida conta.
§ 2.2 O ressegurador admitido devera autorizar os
gestores dos sistemas, as instituicdes e as entidades, de
gue tratam os incisos | e Il, a disponibilizar a Susep as
informacdes relativas a seus investimentos.
Art. 96. E vedado ao ressegurador admitido, direta ou
indiretamente, no que se refere aos recursos exigidos
no Pais para a garantia das obrigacGes:
| — locar, emprestar ou caucionar titulos e valores
mobiliarios;
Il — ter como contraparte em suas operagoes, ainda
que indiretamente, a instituicdo administradora
responsavel pela gestdo de seus investimentos ou
pelo(s) fundo(s) de investimento, bem como as
empresas a ela ligadas;
[l — ter como contraparte em suas operacgdes, ainda
qgue indiretamente, empresas ligadas;
IV — aplicar recursos em fundos de investimento
cujas carteiras sejam administradas por pessoas
fisicas, bem como em carteiras administradas por
pessoas fisicas;
V — aplicar em titulos e valores mobilidrios de
emissdo efou coobrigagdo da instituicdo
administradora responsavel pela gestdo de seus
investimentos e de empresas a ela ligadas;

autorizadas a prestar esses servigcos pelo BCB ou pela
CVM que tenham convénio com a Susep.
§ 1.2 O ressegurador admitido devera autorizar a
instituicdo financeira mantenedora da conta de que
trata o inciso | a colocar a disposicio da Susep
informacdes relativas a movimentagao diaria e ao saldo
da referida conta.
§ 2.2 O ressegurador admitido deverd autorizar os
gestores dos sistemas, as instituicdes e as entidades, de
gue tratam os incisos | e Il, a disponibilizar a Susep as
informacdes relativas a seus investimentos.
Art. 96. E vedado ao ressegurador admitido, direta ou
indiretamente, no que se refere aos recursos exigidos
no Pais para a garantia das obrigacgdes:
| — locar, emprestar ou caucionar titulos e valores
mobiliarios;
Il — ter como contraparte em suas operagoes, ainda
que indiretamente, a instituicdo administradora
responsavel pela gestdo de seus investimentos ou
pelo(s) fundo(s) de investimento, bem como as
empresas a ela ligadas;
Il —ter como contraparte em suas operacgdes, ainda
gue indiretamente, empresas ligadas;
IV — aplicar recursos em fundos de investimento
cujas carteiras sejam administradas por pessoas
fisicas, bem como em carteiras administradas por
pessoas fisicas;
V — aplicar em titulos e valores mobilidrios de
emissdo efou coobrigacdo da instituicdo
administradora responsavel pela gestdo de seus
investimentos e de empresas a ela ligadas;



VI — aplicar em titulos e valores mobilidrios de

emissdo e/ou coobrigacdo de empresas ligadas ou

outras sociedades sob controle comum;

VII — aplicar recursos em fundos de investimento

cuja carteira contenha titulos e valores mobilidrios

de emissdo e/ou coobrigacio:

a) da instituicdo administradora responsdvel pela

gestdo de seus investimentos, bem como, de seus

controladores, de sociedades por ela direta ou

indiretamente controladas e de empresas ligadas

ou outras sociedades sob controle comum; e

b) do préprio ressegurador admitido, bem como de

seus controladores, de sociedades por ela direta ou

indiretamente controladas e de empresas ligadas

ou outras sociedades sob controle comum.

VIl — aplicar em ativos emitidos, coobrigados ou de

qualguer forma garantidos por pessoa fisica;

IX - oferecer ativos ndo admitidos nos termos da

regulamentacao do CMN.
Art. 97. Os titulos e valores mobilidrios que integram os
investimentos do ressegurador admitido deverdao ser
detentores de identificagdo com codigo ISIN
(International Securities Identification Number).
Paragrafo Unico. Ficam dispensados da exigéncia do
caput os titulos e valores mobilidrios que
comprovadamente nao detiverem identificacdo com
cddigo ISIN.

VI — aplicar em titulos e valores mobilidrios de

emissdo e/ou coobrigacdo de empresas ligadas ou

outras sociedades sob controle comum;

VIl — aplicar recursos em fundos de investimento

cuja carteira contenha titulos e valores mobilidrios

de emiss&do e/ou coobrigacdo:

a) da instituicdo administradora responsavel pela

gestdo de seus investimentos, bem como, de seus

controladores, de sociedades por ela direta ou

indiretamente controladas e de empresas ligadas

ou outras sociedades sob controle comum; e

b) do préprio ressegurador admitido, bem como de

seus controladores, de sociedades por ela direta ou

indiretamente controladas e de empresas ligadas

ou outras sociedades sob controle comum.

VIl — aplicar em ativos emitidos, coobrigados ou de

qualquer forma garantidos por pessoa fisica;

IX - oferecer ativos ndo admitidos nos termos da

regulamentacao do CMN.
Art. 97. Os titulos e valores mobilidrios que integram os
investimentos do ressegurador admitido deverao ser
detentores de identificacgdo com cddigo ISIN
(International Securities Identification Number).
Paragrafo Unico. Ficam dispensados da exigéncia do
caput os titulos e valores mobilidrios que
comprovadamente nao detiverem identificacdo com
cddigo ISIN.



