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INSTITUTO DE SEGUROS DE PORTUGAL

Emitente: Norma Regulamentar N.° 21/2002-R
CONSELHO DIRECTIVO
Data: 28/11/2002

Assunto:  POLITICA DE INVESTIMENTO DOS FUNDOS DE PENSOES - REGRAS DE COMPOSICAO DO PATRIMONIO E
MECANISMOS DE DEFINICAO, IMPLEMENTAGAO E CONTROLO

Considerando que nos termos do n.° 1 do artigo 31.° do Decreto-Lei n.° 475/99, de 9 de
Novembro, na redacgdo do Decreto-Lei n.° 292/2001, de 20 de Novembro, a natureza dos activos que
constituem o patriménio dos fundos de pensdes e os respectivos limites percentuais séo fixados por norma

regulamentar do Instituto de Seguros de Portugal;

Considerando a constante mutacdo dos mercados financeiros, bem como a crescente sofisticacao

dos produtos financeiros e da propria gestédo de activos;

Considerando que a composicado do patriménio dos fundos de pensdes deve ficar sujeita a um
conjunto de regras de diversificagédo e dispersao mais flexiveis e adaptadas as novas realidades dos mercados
financeiros, baseadas essencialmente no tipo de risco dos activos, e que tenham igualmente em conta a

natureza eminentemente social deste tipo de fundos;

Considerando a relevancia que o reforgo da transparéncia na politica de investimento pode
assumir na perspectiva da efectiva prossecugao dos interesses em fungdo dos quais os fundos sao

constituidos;

Considerando que uma das énfases da supervisdo prudencial dos fundos de pensdes deve ser
colocada na exigéncia das entidades gestoras de fundos de pensées disporem de adequados mecanismos de
identificagdo, mensuragdo e gestdo dos diversos riscos em que incorrem os fundos por elas geridos e de

eficazes sistemas de controlo interno;

Considerando o desenvolvimento de novas técnicas e metodologias de gestdo conjunta de activos

e responsabilidades dos fundos de pensdes, ocorrido ao longo dos ultimos anos;

O Instituto de Seguros de Portugal, ao abrigo do n.° 1 do artigo 31.° do Decreto-Lei n.° 475/99, de
9 de Novembro, na redacgéo do Decreto-Lei n.° 292/2001, de 20 de Novembro, e nos termos do n.° 3 do artigo

4.° do seu Estatuto, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 289/2001, de 13 de Novembro, emite a seguinte:

NORMA REGULAMENTAR
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Artigo 1.°

(Objectivo)

A presente norma tem por objectivo o estabelecimento de um conjunto de regras relativas & composi¢cao do
patrimonio dos fundos de pensdes, bem como a enunciagdo de um conjunto de principios a seguir pelas

entidades gestoras na definigdo, implementagéo e controlo da politica de investimento dos fundos de pensodes.

Artigo 2.°

(Principios gerais da politica de investimento)

1. Na composig¢édo do patriménio dos fundos de pensdes, as respectivas entidades gestoras devem ter em
conta os objectivos e finalidades a atingir pelos mesmos, nomeadamente no tocante aos niveis adequados
de seguranga, de rendimento e de liquidez das aplicagbes efectuadas, assegurando a observancia dos

principios de diversificacdo e dispersao de riscos.

2. Sem prejuizo dos limites indicados no artigo 5.°, a politica de investimento de um fundo de pensdes deve

ser adequada as suas especificidades, tendo em conta nomeadamente:
a) O tipo de fundo de pensodes;
b) A natureza dos beneficios abrangidos pelo plano de pensdes;

¢) As caracteristicas da populagdo abrangida e o horizonte temporal das responsabilidades assumidas,
designadamente a reparticdo entre responsabilidades assumidas com os participantes e com os

beneficiarios do fundo de pensdes;
d) O nivel de cobertura das responsabilidades do fundo de pensdes.

3. Sem prejuizo de outros indicadores usados pela entidade gestora para aferir a adequagdo mencionada no
numero anterior, essa entidade deve atender a sensibilidade do patriménio e das responsabilidades do

fundo de pensdes em face das variagdes do mercado.

4. Os niveis de segurancga, de rendimento e de liquidez das aplicagbes devem ter subjacentes o investimento
na oOptica de longo prazo e a limitagdo do risco de liquidez especialmente no curto e médio prazos,

devendo a gestéo dos fundos de pensdes reger-se nomeadamente pelos seguintes principios:
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a) Diversificacdo e dispersdo adequadas das aplicagdes, com observancia do disposto no artigo 5.°,

evitando uma dependéncia excessiva de um determinado activo ou emitente;

b) Seleccgéo criteriosa das aplicagdes, em fungdo simultaneamente do seu risco intrinseco e do risco de
mercado, bem como das informagdes crediveis disponiveis, designadamente as notagdes de risco de

crédito atribuidas pelas agéncias de rating;

¢) Prudéncia na percentagem das aplicagdes em activos que, pela sua natureza ou qualidade do

emitente, apresentem um elevado grau de risco;
d) Racionalidade e controlo de custos, qualquer que seja a sua natureza;

e) Limitagcdo a niveis prudentes das aplicagdes que, em fungdo das suas caracteristicas especificas e das

do mercado em que sao transaccionadas, apresentem reduzida liquidez.

As aplicagdes em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor residual dos fundos de
pensdes, salvo em situagdes efectivas de forca maior que conduzam, temporariamente, a inobservancia

desse principio, nomeadamente em casos de entrega de contribuicées ou de necessidades de tesouraria.

Artigo 3.°

(Aplicagdes dos fundos de pensodes)

O patriménio dos fundos de pensbdes sO pode ser constituido por valores mobiliarios, participacbes em
instituicbes de investimento colectivo, instrumentos representativos de divida de curto prazo, depdsitos
bancérios, outros activos de natureza monetaria, terrenos e edificios inscritos no registo predial como
integrantes do fundo de pensdes, e desde que nao sejam de exploragao industrial ou que ndo tenham uma
vocacdo de tal forma especifica que torne dificil a sua venda pelo fundo, bem como por créditos
decorrentes de empréstimos hipotecarios sobre terrenos e edificios nas mesmas condigbes e por créditos

decorrentes de empréstimos aos participantes.

Os terrenos e edificios previstos no numero anterior podem figurar em regime de compropriedade desde
que o(s) outro(s) comproprietario(s) confira(m) procuragdo bastante irrevogavel autorizando a entidade
gestora, na qualidade de administradora do fundo, a gerir e dispor do terreno e edificio como bem entenda,
incluindo a respectiva alienacédo e designadamente em sequéncia de instru¢des concretas do Instituto de

Seguros de Portugal.
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3. As entidades gestoras podem recorrer a utilizagdo de técnicas e instrumentos adequados a gestdo dos
fundos de pensbes, tais como os instrumentos financeiros derivados e as operagdes de reporte e de

empréstimo de valores, nas condig¢des e limites definidos por norma do Instituto de Seguros de Portugal.

Artigo 4.°

(Aquisigoes e entregas vedadas)

1. N&o podem ser adquiridos nem entregues como contribui¢do para o fundo de pensdes titulos emitidos:

a) Pela entidade gestora do fundo de pensdes;

b) Por sociedades que sejam membros dos 6rgdos de gestdo da entidade gestora, ou que com esta
estejam em relagdo de dominio ou de grupo, ou que possuam, directa ou indirectamente, mais do que
10% do capital social ou dos direitos de voto desta, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a
negociacdo numa bolsa de valores ou em outro mercado regulamentado de Estado membro da Uni&o

Europeia ou em mercado analogo de pais da OCDE;

¢) Por associados do fundo de pensdes ou sociedades que estejam em relacdo de dominio ou de grupo
com esses associados, salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negociagdo numa bolsa de
valores ou em outro mercado regulamentado de Estado membro da Unido Europeia ou em mercado

analogo de pais da OCDE;

d) Por sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertengam, directa ou indirectamente, em mais do
que 10% a um ou mais administradores da entidade gestora, em nome préprio ou em representagao de

outrem, e aos seus conjuges e parentes ou afins no 1.° grau;

e) Por sociedades de cujos 6rgaos de gestao ou de fiscalizacdo fagam parte um ou mais administradores
da entidade gestora, em nome préprio ou em representagao de outrem, seus cdnjuges e parentes ou
afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem admitidos & negociagado numa bolsa de valores ou
em outro mercado regulamentado de Estado membro da Unido Europeia ou em mercado analogo de
pais da OCDE.

2. Para efeito da aplicagéo das alineas b), c) e €) do nimero anterior, apenas se consideram como mercados
analogos de paises da OCDE os que se possam considerar como equivalentes as bolsas de valores ou
outros mercados regulamentados de Estados membros da Unido Europeia, designadamente em termos do

seu funcionamento regular e nas condigbes legalmente definidas, dos instrumentos financeiros neles
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negociados serem de qualidade comparavel a dos negociados naquela categoria e, bem assim, das

obrigacdes de declaracao e transparéncia.

Artigo 5.°

(Diversificagao e dispersao prudenciais)

Sem prejuizo do cumprimento das disposi¢cdes legais inerentes a determinados tipos de fundos de

pensdes, o respectivo patrimonio sé podera ser constituido pelas espécies de activos previstos no artigo

3.°, com observancia dos seguintes limites:

a)

b)

d)

Um maximo de 55% pode ser representado por acgdes, por obrigagdes convertiveis ou que confiram
direito a subscrigao de acgdes, ou ainda por quaisquer outros instrumentos que confiram o direito a
sua subscricdo ou que permitam uma exposicdo aos mercados accionistas, designadamente warrants
e participacbes em instituicdes de investimento colectivo cuja politica de investimento seja constituida

maioritariamente por acgoes;

Sem prejuizo do limite estabelecido na alinea anterior, o investimento nos valores mobiliarios ai
previstos e em instrumentos de divida, que n&o se encontrem admitidos a negociagcdo numa bolsa de
valores ou em outro mercado regulamentado de Estado membro da Unido Europeia ou em mercado
analogo de pais da OCDE que preencha as condigdes estabelecidas no n.° 2 do artigo 4.°, ndo pode
representar mais do que 15%;

Sem prejuizo do disposto na alinea a), o investimento em participagdes em instituicbes de investimento
colectivo que nao respeitem os requisitos de legislagdo adoptada por forga da Directiva do Conselho
n.° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro, com as alteragbes introduzidas pelas Directivas n.°® 2001/107/CE
e 2001/108/CE, de 21 de Janeiro de 2002, ndo pode representar mais do que 5%;

Um maximo de 50% pode ser representado por aplicagbes em terrenos e edificios, créditos
decorrentes de empréstimos hipotecarios e de empréstimos aos participantes do fundo, acgdes de

sociedades imobiliarias e unidades de participacdo em fundos de investimento imobiliario;

Sem prejuizo do disposto na alinea anterior, o investimento em terrenos e edificios que estejam a ser
utilizados por associados do fundo de pensdes ou por sociedades em relagdo de dominio ou de grupo

com os associados, nao pode representar mais do que 25%;
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f) Um maximo de 30% pode ser representado por activos expressos em moedas distintas daquela em

que estao expressas as responsabilidades do fundo de pensoes.

Sem prejuizo do disposto no ndmero anterior, a composigéo do patrimonio de um fundo de pensdes deve

ainda observar os seguintes limites:

a) No seu conjunto, os valores mobiliarios e os instrumentos representativos de divida de curto prazo
emitidos por uma mesma sociedade e os créditos decorrentes de empréstimos concedidos a essa

mesma sociedade nao podem representar mais do que 10%;

b) O limite fixado na alinea anterior € de 20% relativamente ao conjunto das sociedades que se
encontrem entre si ou com a entidade gestora em relagdo de dominio ou de grupo, incluindo neste

limite os depdsitos em instituigdes de crédito em relagao idéntica;

c) O limite fixado na alinea a) é de 5% relativamente a valores mobiliarios e instrumentos representativos
de divida de curto prazo emitidos por associados do fundo de pensdes ou por sociedades que estejam

em relagdo de dominio ou de grupo com esses associados.

As aplicacdes em acgdes emitidas por uma so6 sociedade nao podem ultrapassar 10% do respectivo capital

ou dos respectivos direitos de voto.

A totalidade das acgdes detidas pelo conjunto dos fundos de pensdes geridos por uma mesma entidade
gestora nao lhe pode conferir mais do que 20% do capital ou dos direitos de voto de uma sociedade nem

permitir-lhe exercer uma influéncia significativa na gestao dessa sociedade.

O Instituto de Seguros de Portugal pode autorizar que o limite indicado na alinea a) do n.° 1 seja
ultrapassado desde que a entidade gestora demonstre, através de uma analise da projec¢ado temporal dos
fluxos dos activos e das responsabilidades do fundo de pensbes, que a politica de investimento permite
assegurar, com um elevado grau de probabilidade, um adequado nivel de cobertura das

responsabilidades.

Para efeitos do disposto no numero anterior, a entidade gestora deve remeter ao Instituto de Seguros de
Portugal o estudo de gestao conjunta activo-passivo que suporta a politica de investimento que se propde
implementar, o qual deve incluir uma descricdo suficientemente detalhada dos parametros, hipdteses e

metodologias utilizados para aferir a adequagao, a longo prazo, do patrimonio as responsabilidades.

Os limites previstos nas alineas b) e f) do n.° 1 podem ser ultrapassados desde que, relativamente aos
excessos, as entidades gestoras apliquem metodologias adequadas a cobertura dos riscos envolvidos,

nomeadamente do risco de crédito e do risco cambial.
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Em casos excepcionais, o Instituto de Seguros de Portugal podera autorizar, mediante solicitagdo prévia
devidamente fundamentada por parte da entidade gestora, que as participagcbes em determinadas
instituicbes de investimento colectivo ndo harmonizadas ndo sejam consideradas no limite previsto na
alinea c) do n.° 1, desde que as referidas instituicbes apresentem estratégias de investimento pautadas
por objectivos ndo especulativos e que a sua administragdo seja efectuada sob principios de transparéncia
e boa gestdo que comporte, nomeadamente, mecanismos adequados de controlo interno e de prestagao
de informagao.

Os fundos de pensdes abertos que apenas permitam adesdes individuais e que prevejam a possibilidade
de investimento acima de 40% nos activos referidos na alinea a) do n.° 1, devem aditar a sua designagao
a expressao «Acgdes», com excepgao daqueles que nos termos do disposto no Decreto-Lei n.° 204/95, de

5 de Agosto, servem de suporte a fundos de poupanga em acgoes.

Artigo 6.°

(Disposigoes complementares)

Consideram-se como integrando a categoria prevista na alinea b) do n.° 1 do artigo 5.°, os valores
mobiliarios admitidos a negociagao numa bolsa de valores ou em outro mercado regulamentado de Estado
membro da Unido Europeia, ou em mercado andlogo de pais da OCDE que preencha as condi¢cées
estabelecidas no n.° 2 do artigo 4.°, desde que nao transaccionados durante os trinta dias antecedentes ao

dia de referéncia da avaliacdo das aplicacbes que compdem o patriménio do fundo de pensoes.
Para efeitos do limite indicado no niumero anterior ndo se consideram:
a) As participagbes em instituicdes de investimento colectivo;

b) Os titulos de divida publica emitidos ou garantidos por Estados soberanos membros da Unido
Europeia ou da OCDE;

c¢) Os titulos emitidos ou garantidos por organismos internacionais de caracter publico nos quais os
Estados que sejam membros da Unido Europeia ou os paises da OCDE detenham uma posigcéo

predominante.

As operagdes de compra e venda de valores mobilidrios admitidos & negociacdo numa bolsa de valores ou

num mercado regulamentado s6 podem ser realizadas fora desses mercados nos casos em que resulte
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uma inequivoca vantagem para o fundo de pensdes, devendo as entidades gestoras manter um registo

individualizado dessas transacgoes.

Artigo 7.°

(Definigao, implementagao e controlo da politica de investimento)

Sem prejuizo das regras de diversificagdo e dispersdo prudenciais estabelecidas na presente norma, e

tendo em consideragao os principios gerais estabelecidos no artigo 2.°, deve ser definida, para cada fundo

de pensdes, uma politica de investimento baseada em regras e procedimentos que um gestor sensato,

prudente e conhecedor aplicaria no sentido de prosseguir uma gestdo no exclusivo interesse dos

representados, de evitar um inadequado risco de perda e de obter um rendimento adequado ao risco

incorrido.

A politica de investimento deve ser formulada por escrito e deve identificar claramente:

a)

b)

f)

9)

h)

Os limites de exposicao a diferentes tipos de aplicagoes;

O limite relativo a valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a negociagcdo em bolsas de
valores ou em outros mercados regulamentados de Estados membros da Unido Europeia, ou em
mercados analogos de paises da OCDE que preencham as condi¢des estabelecidas no n.° 2 do artigo
4 [o )

O limite relativo a aplicagdes expressas em euros e em outras moedas;

A possibilidade de uso de instrumentos derivados e de operagbes de reporte e de empréstimo de

valores;

As aplicacdes eventualmente proibidas e demais restricdes a politica de investimento;

A incidéncia geografica dos principais mercados e sectores alvo, se tal for definido;

As medidas de referéncia relativas a rendibilidade e ao risco estabelecidas como padrdo de

comparacgao para a andlise do desempenho da gestdo dos investimentos, se existirem;

As estratégias a prosseguir em matéria de intervencao e exercicio do direito de voto nas sociedades

emitentes.

8/10



10.

11.

12.

=

INSTITUTO DE SEGUROS DE PORTUGAL

Norma Regulamentar N.° 21/2002-R

Sem prejuizo da necessaria adaptacdo da politica de investimento as condigbes envolventes dos
mercados financeiros, a entidade gestora deve avaliar a adequagdo dessa politica e promover a sua

revisao pelo menos de trés em trés anos.

As entidades gestoras devem possuir procedimentos internos, formulados por escrito, que estabelecam o

processo pelo qual a politica de investimento sera implementada e monitorizada.

Os procedimentos referidos no nimero anterior devem:

a) ldentificar a cadeia de responsabilidades;

b) Definir o processo de recomendacgdo, aprovagédo, implementagdo e monitorizagcdo das decisbes de

investimento;

c) Definir a frequéncia e o formato do reporte interno.

As entidades gestoras devem assegurar que a politica de investimento seja implementada por pessoas
com um nivel de conhecimentos apropriado e que pela sua situagcéo pessoal ndo sejam susceptiveis de

incorrer em conflitos de interesses com os dos representados.

As entidades gestoras devem assegurar que a politica de investimento seja monitorizada por pessoas

distintas daquelas a quem cabe a sua implementagao.

As entidades gestoras devem dispor de procedimentos de controlo interno adequados para a

monitorizagdo da exposi¢ao aos diferentes tipos de risco de investimento.

Os desvios em relacdo a politica de investimento aprovada devem ser objecto de reporte interno por
escrito e, sempre que materialmente relevantes, devem ser comunicados ao Instituto de Seguros de
Portugal, juntamente com as medidas que a entidade gestora se propde implementar para a resolugéo das

situagoes detectadas e para a prevengao de futuras ocorréncias.

Os documentos escritos relativos aos procedimentos internos de implementagao e controlo da politica de

investimento devem estar disponiveis para analise por parte do Instituto de Seguros de Portugal.

Os procedimentos adoptados para a implementacdo e controlo da politica de investimento devem ser
objecto de apreciagcdo por um revisor/auditor no ambito dos trabalhos desenvolvidos para efeitos da

certificagéo prevista no n.° 1 do artigo 44.° do Decreto-Lei n.° 475/99, de 9 de Novembro.

O Instituto de Seguros de Portugal tomara as medidas que entenda mais adequadas no caso em que a

politica de investimento prosseguida num determinado fundo de pensdes nao tenha em consideragao os
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principios gerais estabelecidos no artigo 2.° da presente norma, designadamente quando se verifique uma

excessiva concentragao num determinado activo.

Artigo 8.°

(Disposig6es transitorias e finais)

A descrigao da politica de aplicagdes do fundo prevista na alinea f) do n.° 2 do artigo 13.° e na alinea h) do
n.° 2 do artigo 14.° do Decreto-Lei n.° 475/99, de 9 de Novembro, deve conter, no minimo, as informacdes
referidas no n.° 2 do artigo 7.° da presente norma.

Os contratos de gestdo dos fundos de pensdes fechados e os regulamentos de gestdo dos fundos de

pensdes abertos devem ser adaptados a disposicao prevista no nimero anterior até 30 de Junho de 2003.

No relatoério de gestéo a elaborar nos termos da Norma n.° 298/91, de 13 de Novembro, deve ser incluida
uma analise do cumprimento da politica de investimento, incluindo as justificacdes para os eventuais

desvios ocorridos.

Nos termos do n.° 1 do artigo 59.° do Decreto-Lei n.° 475/99, de 9 de Novembro, na redacgao do
Decreto-Lei n.° 292/2001, de 20 de Novembro, com a entrada em vigor da presente norma s&o revogadas
as disposicoes relativas as aplicagdes dos fundos de pensdes constantes do Decreto-Lei n.° 415/91, de 25
de Outubro e da Portaria n.° 293/99, de 28 de Abril.

A presente norma entra em vigor no dia seguinte a sua publicacdo no Diario da Republica, devendo as
entidades gestoras dar cumprimento as disposigdes relativas a definicdo, implementagéo e controlo das

politicas de investimento dos fundos de pensdes, o mais tardar, até 30 de Junho de 2003.

O CONSELHO DIRECTIVO
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