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APRESENTAÇÃO

Apresentamos o Código de Autorregulação em Governança de Investimentos, 

que tem o propósito de colaborar com o aperfeiçoamento das práticas de governança de 

investimentos, mitigar a percepção de riscos existentes e contribuir para o desenvolvimento 

sustentável da Previdência Complementar Fechada do país, bene� ciando, sobretudo, os 

participantes, assistidos, instituidores e patrocinadores das Entidades Fechadas de Previ-

dência Complementar.

Este vem sendo discutido há dois anos pelo sistema, em particular por meio da Co-

missão Mista de Autorregulação, na qual participam as lideranças da Abrapp - Associação 

Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar, do Sindapp - Sindicato 

Nacional das Entidades Fechadas de Previdência Complementar e do ICSS - Instituto de 

Certi� cação dos Pro� ssionais de Seguridade Social, com acompanhamento da Andato 

Metodologia. Em 2016, houve uma dedicação maior na divulgação deste trabalho, a� nal 

o tema fez parte de todos os encontros regionais ocorridos. Foram ainda reforçadas as 

publicações de matérias sobre autorregulação nos sites e informativos do sistema. 

Houve entendimento de que a autorregulação em governança de investimentos seria 

uma resposta à sociedade, tendo em vista os recentes acontecimentos envolvendo gestão 

de investimentos em Entidades Fechadas de Previdência Complementar. Com isso, os par-

ticipantes do mercado como um todo se bene� ciarão, ao equalizar o tipo de informação 

disponível, diminuindo incertezas, contribuindo para aumentar a con� ança de todos os 

agentes e, principalmente, di� cultando a rotina daqueles que se bene� ciavam com a falta 

de informação e simbolizavam fonte de risco sistêmico contra a transparência de mercado. 

Ainda que tenha existido o máximo esforço de divulgação do assunto, vale lembrar 

a sua essência: a autorregulação nada mais é do que a organização de normas por parte 
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dos próprios participantes do sistema, manifestando um nível de exigência maior do que 

o previsto na legislação, a partir do entendimento de que tais participantes desfrutam de 

posição privilegiada para de� nir normas que visem ao seu aprimoramento e consequente 

diminuição de risco. A autorregulação é reconhecida por minimizar o contágio, o risco de 

que um problema numa instituição se alastre às outras, devido à quebra de con� ança.

Adicionalmente, em teoria, as entidades de mercado, por estarem diariamente envol-

vidas com as atividades, teriam posição privilegiada para identi� car ”gaps” de regulação. 

Deste modo, o movimento bene� cia o mercado como um todo, ao permitir uma regulação 

a custos menores, a� nal, o próprio mercado costuma reconhecer uma relação ótima de 

custo benefício para estas novas regras. 

Muitos associam regulação a custo, mas sabemos que o custo maior vem da perda 

de con� ança pelo mercado quando uma grave falha ocorre. Evidentemente, os custos 

de regulamentação não devem exceder os seus benefícios gerados. Por contarem com 

participantes do mercado na elaboração de suas regras, a autorregulação é muito mais 

atenta aos custos de execução, do que o regulador do governo. Vale lembrar a de� nição 

de que a autorregulação aqui apresentada não prevê nenhum custo para aderência das 

instituições ou mesmo � scalização.

Um benefício da autorregulação em diversos mercados, e que já pode ser observado 

no caso da Previdência Complementar, é o de tornar mais � uido o intercâmbio de infor-

mações do regulador com o mercado, favorecendo melhorias regulatórias apropriadas 

e com prazo para adequação factível. A Previc tem participado de todas as reuniões do 

Grupo de Trabalho que redigiu o Código de Autorregulação, e já manifestou seu apoio à 

iniciativa em diversas oportunidades.
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Importante destacar que a adesão ao Código é voluntária, sendo a maior parte 

das suas exigências cumpridas sem custo adicional. A escolha da autorregulação volun-

tária torna mais importante o apoio de cada fundação ao presente Código. A� nal, é 

necessário que as fundações livremente decidam aceitar estas regras para que o próprio 

sistema seja fortalecido. 

Registramos que o Código proposto leva em consideração, como premissas funda-

mentais, a forma, estrutura e porte das Entidades e a racionalização de procedimentos 

e de custos.

Finalmente, informamos que a minuta do Código de Autorregulação em Governança 

de Investimentos esteve em audiência pública no período de 07 de julho de 2016 à 03 de 

agosto de 2016 e que o texto � nal do documento foi aprovado nas Assembleias Gerais 

Extraordinárias da Abrapp, Sindapp e ICSS, realizadas em 18 de agosto de 2016.

JOSÉ RIBEIRO PENA NETO
DIRETOR PRESIDENTE DA ABRAPP

NÉLIA MARIA DE CAMPOS POZZI
DIRETORA PRESIDENTE DO SINDAPP

VITOR PAULO CAMARGO GONÇALVES
PRESIDENTE DO CONSELHO DIRETOR DO ICSS
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CAPÍTULO I
PROPÓSITO

Art. 1º O objetivo deste Código de Au-

torregulação em Governança de 

Investimentos (Código) é estabe-

lecer os parâmetros relativos ao 

tema endereçados às Entidades 

Fechadas de Previdência Com-

plementar (EFPC), respeitando a 

sua forma, estrutura e porte.

§ 1º A adesão ao presente Có-

digo é voluntária e gratuita para 

as associadas da Abrapp - Asso-

ciação Brasileira das Entidades 

Fechadas de Previdência Comple-

mentar ou do Sindapp - Sindicato 

Nacional das Entidades Fechadas 

de Previdência Complementar.

§ 2º A EFPC interessada em 

aderir ao Código deverá enca-

minhar solicitação padrão para 

o Conselho de Autorregulação 

(Conselho), indicando o mem-

bro da Diretoria Executiva como 

o profissional responsável por 

assegurar a estrita observação e 

aplicação dos princípios e obri-

gações deste Código. 

§ 3º O Conselho estabelecerá a 

forma como as EFPC compro-

varão o cumprimento dos prin-

cípios e regras do Código para 

efeitos operacionais.

§ 4º A EFPC aderente se com-

promete a observar os princípios 

e regras previstos no presente 

Código, obrigando-se a res-

peitá-lo fielmente, assumindo 

todos os direitos e obrigações 

dele decorrentes, bem como se 

comprometendo a, obrigatoria-

mente, observar as deliberações 

do Conselho.

§ 5º A EFPC poderá solicitar can-

celamento da adesão ao Código, 

sem prejuízo de permanecer sujei-

ta a aplicação de penalidades re-

sultantes da apuração de infrações 

ocorridas durante o período que 

era aderente ao Código.
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§ 6º O Código tem o propósito 

de colaborar com o aperfeiço-

amento das práticas de gover-

nança de investimentos e miti-

gação dos riscos existentes, com 

a � nalidade de contribuir para o 

desenvolvimento sustentável da 

Previdência Complementar Fe-

chada do país.

Art. 2º Os seguintes princípios, além da-

queles previstos na legislação, 

deverão nortear a gestão de in-

vestimentos das EFPC aderentes 

a este Código:

I. manter elevados padrões éti-

cos, e de integridade, oferecen-

do aos participantes, assistidos, 

patrocinadores, instituidores, 

sociedade civil e demais partes 

interessadas, tratamento digno, 

cortês e respeitoso;

II. garantir a adequada informa-

ção, clara, con� ável e oportuna, 

para permitir a melhor decisão 

nos assuntos que envolvam os 

Planos de Benefícios e os Planos 

de Gestão Administrativa;

III. adotar ações que promovam 

a transparência nos processos de 

governança de investimentos de 

forma que as informações sejam 

assimiladas e compreendidas; 

IV. exercer as atividades de ges-

tão de recursos buscando sem-

pre as melhores práticas de go-

vernança, empregando o zelo 

e o cuidado com o patrimônio 

administrado pela EFPC; e

V. adotar práticas que fortaleçam 

a relação � duciária com os parti-

cipantes, assistidos, patrocinado-

res, instituidores, sociedade civil e 

demais partes interessadas.
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CAPÍTULO II
OBRIGAÇÕES

Art. 3º A EFPC respeitada a sua forma, 

estrutura e porte deve implemen-

tar as melhores práticas de gover-

nança de investimentos, atenden-

do às seguintes obrigações:

I. adotar estrutura de governan-

ça contendo as atribuições de 

cada órgão relacionado às deci-

sões de investimentos, de� nin-

do regras a serem seguidas, tais 

como: composição mínima de 

comitês ou semelhantes, regras 

para solicitação de seus mem-

bros, periodicidade de reuniões 

e situações que possam deman-

dar convocações extraordinárias, 

bem como sua formalização e os 

documentos comprobatórios;

II. possuir política de limites de 

alçada de investimentos, de� nin-

do os órgãos e cargos responsá-

veis pela aprovação, negociação 

e formalização de investimentos;

III. apresentar, na política de in-

vestimentos, o modelo utilizado 

para � xação dos limites pruden-

ciais a partir das obrigações previ-

denciárias, de modo a se orientar 

pelo passivo atuarial (benefício 

definido) ou pelo atendimento 

de expectativas (contribuição de-

� nida) e Plano de Gestão Admi-

nistrativa, no que couber;

IV. explicitar, na política de in-

vestimentos, os estudos técni-

cos que fundamentam as ma-

croalocações de investimentos 

por classes de ativos;

V. explicitar na política de in-

vestimentos ou em normativos 

internos todas as etapas dos 

processos de gestão e monito-

ramento de investimentos;

VI. evidenciar a segregação das 

funções entre os responsáveis 

pela gestão e controle, nos ca-

sos de gestão interna de investi-

mentos, quando a forma, estru-
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tura e porte da EFPC permitir tal 

segregação;

VII. apresentar as principais 

etapas envolvidas na seleção e 

monitoramento de gestores de 

investimento e custódia e Admi-

nistrador Fiduciário, incluindo, no 

mínimo, de� nição de mandato, 

critérios de análise quantitativa 

e qualitativa, bem como meto-

dologia aplicada, ferramentas 

utilizadas e frequência de acom-

panhamento destes gestores e 

administradores � duciários. As 

etapas do processo de seleção e 

monitoramento deverão:

a) estar vinculadas a estrutura 

de governança e aos limites 

de alçada de� nidos nos cri-

térios anteriores (de acordo 

com os incisos I e II);

b) contemplar, na análise qua-

litativa de seleção e moni-

toramento, a veri� cação de 

idoneidade, credibilidade, 

existência de conflitos de 

interesses, histórico do pres-

tador de serviço, composi-

ção de equipe, governança, 

portfólio de clientes, fatores 

sociais e ambientais, dentre 

outros aspectos;

c) formalizar, na contratação, 

a estipulação das regras 

sobre a gestão do investi-

mento, bem com política 

padrão de consequências 

que determine para que-

bras de Acordo de Nível de 

Serviços (SLA) e frustração 

dos objetivos da gestão;

VIII. apresentar política de ges-

tão de riscos contendo os prin-

cipais riscos identificados na 

gestão de investimentos e o seu 

processo de monitoramento e 

mitigação de perdas � nanceiras 

e danos de imagem, devendo 

conter, no mínimo:
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a) descrição dos limites de 

exposição aos riscos e os 

órgãos competentes para 

sua avaliação;

b) ferramentas utilizadas no 

monitoramento; 

c) periodicidade e forma de di-

ligência para avaliar aderên-

cia de processos à política 

de gestão de risco; e

d) providências a serem toma-

das em caso de não confor-

midade com os limites e em 

situações não previstas;

IX. adotar programa de quali� -

cação pro� ssional daqueles que 

lidam com investimentos, de� -

nindo ações de educação conti-

nuada e certi� cação dos empre-

gados, diretores, conselheiros e 

membros de comitês, utilizando 

critérios de pertinência e utilida-

de para o exercício das ativida-

des e funções, estabelecendo 

a metodologia de acompanha-

mento da adoção desta política 

e monitoramento do programa.

Parágrafo único – As políticas 

mencionadas neste Código de-

verão ser aprovadas pelo Con-

selho Deliberativo da EFPC, es-

tando disponíveis para consulta 

dos participantes e assistidos de 

forma simples e direta.

Art. 4º O presente Código não se sobre-

põe à legislação e regulamenta-

ção vigentes, devendo a EFPC 

aderente cumprir, como condição 

mínima, a legislação aplicável.
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CAPÍTULO III
GOVERNANÇA DO CÓDIGO

Art.  5º O Conselho de Autorregulação 

em Governança de Investimen-

tos deste Código (Conselho) 

será composto por membros 

de notório saber indicados por 

entidades com pleno reconheci-

mento público, com as seguin-

tes competências:

I. regular a concessão do direito 

de uso das marcas e outros sím-

bolos relativos à autorregulação 

deste Código; 

II. estabelecer os ritos e procedi-

mentos necessários ao exercício 

de suas funções;

III. analisar o cumprimento das 

exigências previstas neste Código;

IV. requerer explicações, infor-

mações e esclarecimentos adi-

cionais acerca da observância 

das obrigações e princípios de-

terminados neste Código;

V. instaurar, conhecer e julgar, 

em instância única, os processos 

por descumprimento das dispo-

sições deste Código, e impor as 

penalidades cabíveis, bem como 

conhecer de pedidos de revisão, 

quando apresentado um fato 

novo, podendo rever penalida-

des aplicáveis; e

VI. emitir deliberações e parece-

res de orientação.

§ 1º As deliberações terão ca-

ráter vinculante, sendo de ob-

servância obrigatória, e terão 

como objeto a interpretação 

e o esclarecimento das obriga-

ções deste Código.

§ 2º Os pareceres de orienta-

ção não terão efeito vinculante, 

possuindo caráter de recomen-

dação com base nas obrigações 

deste Código. 

§ 3º A instauração, condução e 

julgamento do processo serão 
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disciplinados por deliberação 

específica a ser emitida pelo 

Conselho.

§ 4º O Conselho será regulado 

por seu regimento interno.

Art. 6º O direito de uso das marcas e ou-

tros símbolos terá validade de 3 

anos, salvo se houver aplicação de 

penalidade nos termos do Código.

Parágrafo único - Havendo 

modi� cação da documentação 

que instruiu o processo, a EFPC 

aderente deverá enviá-la para re-

avaliação, na forma estabelecida 

pelo Conselho.

Art. 7º O descumprimento dos princí-

pios e obrigações deste Código 

sujeita à imposição das seguintes 

penalidades: 

I. advertência privada expressa; e

II. suspensão do direito de uso 

da marca ou do símbolo relativo 

à Autorregulação.

Parágrafo único - As penali-

dades referidas no caput serão 

impostas após oportunizado o 

contraditório.

CAPÍTULO IV
DISPOSIÇÕES FINAIS

Art. 8º Qualquer modi� cação das dis-

posições contidas neste Código 

será proposta pela Comissão 

Mista de Autorregulação para 

deliberação das Assembleias Ge-

rais Extraordinárias da Abrapp, 

do ICSS e do Sindapp.

Art. 9º O presente Código entrará em vi-

gor após aprovação em Assem-

bleias Gerais Extraordinárias da 

Abrapp, do ICSS e do Sindapp.

Aprovado pelas Assembleias Gerais 
Extraordinárias da Abrapp, Sindapp 
e ICSS, em 18 de agosto de 2016
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GLOSSÁRIO

Alçada: limitação da competência para 

tomada de decisão nos diversos níveis 

hierárquicos.

Classe de Ativo: são grupos de ativos 

com características semelhantes entre si, 

que se comportam de forma similar no 

mercado.

Comissão Mista de Autorregulação: 

comissão composta por membros da 

ABRAPP, do SINDAPP e do ICSS.

Competência: poder de decidir sobre 

determinado assunto.

Etapas do processo de gestão de in-

vestimento: prospecção, análise de ris-

co, seleção de gestores de investimento, 

contratação de gestores de investimento, 

elaboração de estudos, compliance, mo-

nitoramento, divulgação, desinvestimen-

tos e documentação.

Limites Prudenciais de Investimentos: 

adequação do capital investido em rela-

ção aos riscos mensurados.

Liquidez: facilidade com que um ativo 

pode ser negociado sem perda signi� ca-

tiva de valor.

Política: instrumento utilizado para for-

malizar um processo.

Segregação de funções entre respon-

sáveis pela gestão e controle (back 

of� ce): consiste na separação de atribui-

ções ou responsabilidades entre diferen-

tes pessoas físicas ou jurídicas, especial-

mente as funções ou atividades-chave de 

autorização, execução, aprovação, regis-

tro e revisão.

SLA: Service Level Agreement (Acordo 

de Nível de Serviço) de� nição, a partir de 

atividades do contrato, de um ou mais 

indicador de qualidade que possa ser 

medido em um período de tempo, es-

tabelecendo uma meta para esse valor.
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