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Com as mudancas trazidas pela Resolucao CVM 175 sera necessaria a atualizacao da Resolucao
CMN 4.994, que trata de normas para os investimentos das entidades de Previdéncia. As sugestdes
serao apresentadas pela Abrapp e pela Previc, que sinalizou o objetivo de expandir as opcdes de
investimento para as EFPC. De acordo com a Previc, uma das propostas centrais é a reintroducado
dos investimentos em iméveis e em Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), por meio de
ajustes nas regulamentacdes para proporcionar maior seguranga aos investidores institucionais.
Entre outras sugestoes, a Previc pretende incluir na Resolucao os investimentos no mercado de
carbono, incentivando as EFPC a explorar oportunidades em ativos sustentaveis.

Edner Bitencourt Castilho, Secretario Executivo do Colégio de Coordenadores de Investimentos da
Abrapp, destacou que uma das propostas da Previc vai ao encontro de uma demanda antiga das
EFPC: a remocao das restricbes aos investimentos em imdveis fisicos. Segundo ele, as outras
propostas que serao levadas sao o aumento dos limites para investimentos no exterior e em
Fundos Multimercados Estruturados.

Essas propostas foram discutidas nas comissdes de investimentos da Abrapp e serao apresentadas
ao grupo Agenda de Reformas Financeiras (ARF), formado no ambito do Ministério da Fazenda para
discutir melhorias nas regulamentacdes de investimento, abrangendo 17 tépicos. “A Abrapp serd a
relatora do grupo de discussao sobre a reforma da CMN 4.994 para as EFPC”, afirmou Castilho.

Ele explicou que representantes do mercado de seguros e de investimentos também estdo
envolvidos na iniciativa. A Anbima, por exemplo, concentrard seus esforcos nas alteracoes
propostas pela CVM 175 na CMN 4.994. Para Castilho, isso é considerado um ponto crucial, pois o
texto precisara ser revisado para refletir as mudancas trazidas pela nova regulamentacdo. Ele
destacou que os limites precisarao ser ajustados para distinguir os investidores em subclasses de
cotas, permitindo a coexisténcia de diversas classes, como Multimercado, Renda Fixa e Renda
Varidvel, dentro de um mesmo fundo. Ele observou que algumas categorias de fundos listadas na
CMN 4.994 deixarao de existir, e ativos, como criptoativos, nao estao mencionados. Para Castilho,
as EFPC precisam adotar uma abordagem estratégica para se reestruturar internamente e se
adaptar a nova legislacao.

Alcinei Cardoso Rodrigues, Diretor de Normas da Previc, afirmou que a autarqguia solicitard ajustes
na CMN 4.994 de acordo com a CVM 175, sem alterar a faixa de limites, mas adaptando o texto. Em
relacdo a novas classes de ativos, como criptoativos, ele indicou gue ndo sao uma prioridade no
momento, mas podem ser consideradas no futuro, apés um amadurecimento do mercado.

Fim da restricao aos investimentos em imodveis é consenso

Assim como a Abrapp, a Previc apoia a proposta de permitir que as entidades invistam em iméveis
fisicos novamente. Rodrigues afirmou que a posicao da Previc é liberar o leque de opcdes de
investimento para os fundos de pensao, permitindo que cada entidade faca alocacdes que atendam
a sua realidade.

Castilho elogiou a iniciativa da Previc de abordar essa demanda junto ao Governo. O Secretario
Executivo do Colégio de Coordenadores de Investimentos da Abrapp contou que, além desta, hd um
conjunto de propostas de revisao da Resolucdao CMN 4.994. Uma delas é o aumento do limite para
investimentos no exterior, de 10% para 20%. Além disso, as entidades defendem o aumento do
limite de investimentos em Fundos Multimercados Estruturados de 15% para 25%. “Este é um
produto que tem sido amplamente utilizado pelas EFPC”, acrescentou.

Embora a Previc ndao se oponha a essas sugestdes, Rodrigues enfatizou que elas nao sao
consideradas prioritarias no momento, uma vez que a alocagao das EFPC nessas classes de ativos
ainda estao bem abaixo dos limites atuais. “Acreditamos que isso acontecera naturalmente e a
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medida que o mercado amadurecer”.

Castilho lembrou que embora o percentual médio de alocacdo em investimentos no exterior e em
Multimercados pelas entidades seja baixo, esta é uma discussao que deve ser aprofundada. Ele
observou que a média acaba refletindo principalmente os planos de Beneficio Definido (BD), que
estao concentrados em titulos publicos. “Planos mais recentes, do tipo Contribuicao Definida (CD),
tem uma carteira mais liquida e com potencial de atingir os limites de investimento no exterior e
em Multimercados. E preciso considerar os diferentes perfis de planos novos”, afirmou.

FIPs, Operacoées com Participantes e mercado de carbono

Outra proposta da Previc se refere aos Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs), uma classe
de ativos que ganhou importancia, mas que enfrenta desafios regulatérios. A autarquia planeja
sugerir a remocao do artigo 49 das Resolucdes 4.994 e 4.661, que trata dos FIPs. Segundo
Rodrigues, esse artigo foi incluido de forma inadequada nas regulamentacées e é abordado de
maneira mais adequada no decreto presidencial 4.942.“ E um assunto que, a nosso juizo, ndo
deveria estar no Conselho, porque temos um decreto sancionador da Presidéncia da Republica. O
artigo 42 entrou de forma claramente indevida, dentro de um espirito punitivista, que queremos
reverter”, explicou.

A Previc também pretende proibir as entidades de previdéncia de participar dos Comités de
Investimentos dos FIPs, esclarecendo que os gestores e administradores desses fundos sao os
responsaveis pelos investimentos. “Queremos mudar isso porque tudo o que deveria ser imputado
ao gestor, infelizmente, acabou recaindo sobre a entidade de previdéncia, em empregados e
Diretorias. Queremos deixar claro que o gestor e o administrador do FIP sdo os responsaveis pelo
investimento”, explicou. Um terceiro ponto relacionado aos FIPs envolve a inclusdo de uma regra
que limita a participacao das EFPC em FIPs nos quais um Unico cotista ou grupo detenha mais de
40% das cotas. Essa medida visa garantir uma governanca mais democratica e transparente nas
alocacoes dos fundos de pensao.

Rodrigues também informou que levara para discussdo a expansao do limite para Operacdes com
Participantes, de 15% para 20%. Ele destacou que essa mudanca beneficiaria planos especificos e
novos. Além disso, disse que vai propor a inclusdo de um artigo relacionado a investimentos em
ativos de carbono, alinhados com os critérios de Ambiental, Social e Governanca Corporativa (ASG).
Isso permitiria investimentos gradualmente crescentes nessa area, a medida que o mercado se
desenvolve.

Fonte: Abrapp em Foco, em 21.09.2023.
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