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POLICY BRIEF

PREVIDENCIA ABERTA:
EM BUSCA DE AGOES
SIMPLES QUE AUMENTAM
A EFICIENCIA.

As EAPCs (Entidades Abertas de Previdéncia Complementar)
enfrentam obstaculos no seu dia a dia que podem ser
facilmente sanados se a SUSEP adotar solucfes ja
amplamente difundidas por outros 6rgaos fiscalizadores.

Esse Policy brief tem como objetivo explorar, nao
exaustivamente, alguns obstaculos e pontos de ineficiéncia
com 0s quais as seguradoras se deparam ao contratarum
fundo de investimento e/ou na gestao da reserva de passivo
dos participantes. Diversos desses pontos ja tém solucdes
implementadas por outros orgaos de fiscalizacao (ex. CVM e
PREVIC) e que podem nortear a SUSEP.

PANORAMA DO MERCADO
Dificuldade 1: PL Médio

e Conforme ICVM 555 prevé que todos os fundos de investimento, incluindo fundos de
previdéncia, devem atingir PL médio de R$ 1 MM em 3 meses;

e Para aindustria de fundos de investimento, o Gestor de Carteiras pode utilizar Seed Money
de até R$ 10 MM nos primeiros 12 meses, no entanto, para fundos de previdéncia ndo ha
esta possibilidade ja que as seguradoras podem aportar no fundo somente recursos de
participantes;

e As seguradoras, em especial as independentes, enfrentam maior dificuldade para o
langamento de novos fundos que podem ajudar na evolugéo do mercado de previdéncia.

Dificuldade 2: Incorporacao de fundos de previdéncia

e Fundos com PL inferiores a BRL 5m estao sujeitos a um arrasto grande de performance, onde
os custos fixos do fundo pesam de forma relevante na rentabilidade liquida da cota final dos
participantes dos fundos;

e Conforme entendimento atual da SUSEP, so € possivel fazer a incorporagéo de um fundo de
previdéncia com a concordancia da totalidade dos participantes do plano previdenciario;

® Em virtude deste entendimento ha uma proliferagdo de fundos com PLs baixos e que n&o
rentabilizam aos participantes da forma adequada em fun¢ao dos diversos custos fixos.

Dificuldade 3: Recebimento da remuneracao da EAPC

e AICVM 555 dispde sobre todos os agentes que podem receber sua remuneragao paga
diretamente pelo Fundo de Investimento e as seguradoras nao estéo neste rol;

e Para que as mesmas recebam pela administragéo do passivo ha uma ineficiéncia fiscal;

e Visando mitigar tal ineficiéncia fiscal diversas empresas utilizam outras do seu
conglomerado financeiro para receber a remuneracao diretamente pelo fundo (ex. cogestao
ou consultoria de investimentos).

Dificuldade 4: Investimento no exterior de forma eficiente

e ACMN 4444 prevé que para investir em um fundo no exterior o FIE, necessariamente, deve
fazer atraves de um fundo ICVM 555 IE gerando uma dupla camada de fundos e despesas
adicionais.
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Em prol do desenvolvimento dos novos produtos
e maior sofisticagdo do mercado de previdéncia
- que tem um perfil de longo prazo - a SUSEP
deveria fomentar a criagao de novos produtos;

e Uma forma simples de fomentar é permitir que
o0 administrador de recursos e/ou a EAPC possa
utilizar os recursos proprios como seed Money
nos 12 primeiros meses do fundo, tal qual ja
permitido pela CVM;

e Esta possibilidade também alinha interesse
dos participantes de planos previdenciarios,
gestores e seguradoras dado que 0S recursos
dos mesmos também est&o sujeitos aos riscos
incorridos pelos fundos;

e Fundos com PL inferiores a BRL 5m estéo
sujeitos a um arrasto grande de performance,
onde os custos fixos do fundo pesam de forma
relevante na rentabilidade liquida da cota final
dos participantes dos fundos;

e N&o parece fazer sentido pedir a anuéncia por
escrito da totalidade dos participantes, uma
vez que se torna praticamente inexequivel
tal operagao, hem como em muitos casos 0s
participantes que "sobram” nos fundos sdo os
mais prejudicados;

e A EAPC deveria ter no seu dever fiduciario
a possibilidade de incorporar os fundos
respeitados parametros minimos de risco e
retorno (teoria moderna de portfolios), reduzindo
assim o custo de observancia;

e Devem ser respeitadas condi¢des de risco e
retorno de fundos semelhantes (ndo idénticos);

e Permitir que a seguradora convoque uma
assembleia, tal qual a fundos, para que os
participantes dos planos previdenciarios
possam se manifestar em caso de discordancia
daincorporagao;

e AEAPC que ndo faz a gestéo de recursos dos
FIEs de P/VGBL, mas sim terceiriza a gestéo
para Gestores de Recursos, deveria estar apta
a cobrar a taxa de administragcao das reservas
técnicas diretamente do FIE, sem a necessidade
de criar estruturas de cogest&o e/ou consultoria
de investimentos, que podem conter escopo
de atividades maior que o requerido e trazer
ineficiéncia fiscal em alguns casos, o0 que por
sua vez pode onerar o participante final com
custos de observancia desses contratos e
ineficiéncia fiscal;

e Anecessidade do FIE acessar IE através de
Fundos CVM 555 "Investimentos no Exterior”
esbarra em um problema, a escala necessaria
para montar um novo fundo CVM, ou seja, pelo
menos BRL 10m-20m nesse fundo para atender a
alocacao de 20% do FIE da EAPC, o que faz com
que as EAPC a exemplo do que eram as EFPC
antes da regulacéo 4661 estavam sujeitas;

e Carece de harmonizagéo com a norma CMN
4661, que flexibilizou de forma material 0
investimento no exterior introduzindo fatores
mitigantes de risco com objetivo que as EFPC
possam efetivamente diversificar suas carteiras
através de investimentos que sao realizados por
meio dos fundos domiciliados no exterior;

e ACMN 4661 esta em linha com as protecdes
do domicilio regulatdrio contidos no Artigo 101
da CVM 555, bem como conta com requisitos
especificos para as gestoras de recursos
internacionais, track record dos fundos a serem
investidos e limites de concentracgé&o.
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