Legismap Roncarati
Resolucdo n° 4661 avanca na governanga, mas gera preocupagao com imoveis

Aprovada pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN) na ultima sexta, 25, a nova Resolucao n2
4.661, que regula os investimentos das entidades fechadas (EFPCs), esta sendo discutida e
analisada pelos profissionais do mercado e membros das comissdes técnicas regionais da Abrapp.
Ainda sem um posicionamento final, a associacao levanta alguns pontos positivos da nova norma
relacionados a governanca e controle de riscos, mas também elenca algumas preocupacdes em
relacao a restricdo de investimentos diretos em imdveis e ao aumento dos custos para as
entidades.

“A nova resolucdo estd melhor organizada e estruturada em comparacao com a anterior,
principalmente no gue diz respeito ao aprimoramento da governanca e a gestao de riscos”, diz
Guilherme Velloso Ledo, Diretor Executivo e responsavel pelo acompanhamento das comissées
técnicas de investimentos da Abrapp. No capitulo 1 das diretrizes das aplicacdes dos recursos, a
resolucao define quem sao os responsdaveis pelos investimentos das EFPCs, incluindo além dos
membros dos conselhos estatutarios das entidades, também os consultores e assessores internos
ou terceirizados. Além disso, indica a necessidade de compatibilidade de gestdo de recursos de
acordo ao fluxo dos passivos e obrigacdes dos planos. “De forma geral, a nova resolucao induz o
avanco na governancga dos investimentos e a maior capacitacao dos profissionais das entidades”,
comenta Guilherme Leao.

O Diretor de Investimentos da Previ, Marcus Moreira, também recebeu positivamente o conteldo
da nova resolucao de investimentos. “As novas regras vieram em linha com o aperfeicoamento da
governanca que ja praticamos na Previ, por exemplo, com segregacao das areas de risco e
investimentos e a adocao do prazo da politica de investimentos de no minimo 60 meses com
revisdo anual”, diz o Diretor, que também é Secretédrio Executivo das comissdes técnicas de
investimentos da Abrapp. Ele conta que na Previ, o prazo da politica de investimentos é de 84
meses (7 anos), sendo revisada anualmente.

Em relacao aos FIPs (Fundos de Investimentos em Participacdes) e investimentos estruturados, as
mudancas da nova resolucao agradaram os dirigentes. Apesar da reducao do limite de 20% para
15% dos FIPs na carteira das entidades, a obrigatoriedade de participacao do gestor em pelo
menos 3% do capital do fundo, foi considerado um avanco. “O limite de 15% é suficiente para a
realidade do mercado brasileiro e a participacdo do gestor, que ja era exigido pela Previ, induz ao
alinhamento de interesses na gestao do FIP”, defende Marcus. A Previ tem atualmente 0,5% de FIPs
no patriménio do Plano 1 e 1,5%, no Previ Futuro.

Preocupacoes - Mesmo com a recepcao positiva da maior parte da resolucao, os dirigentes
apontam aspectos pontuais que geram preocupacoes para as entidades. Um dos principais pontos
de desconforto é a vedacao de investimentos diretos em imédveis e o prazo de 12 anos para
adequacao do estoque da carteira. “A Previ tem uma carteira imobilidria avaliada em cerca de R$
10 bilhdes com um longo histérico de sucesso, com rentabilidade bem acima das metas atuariais”,
defende Marcus Moreira.

Além da proibicdo a realizacao de novos investimentos diretos, a preocupacdo é o prazo dado para
a venda ou transferéncia dos ativos para fundos imobilidrios. A Abrapp e a Previ tinham enviado
sugestao para a Previc que ndo fosse definido um prazo especifico. “A venda de ativos deveria
ocorrer de acordo as necessidades naturais de liquidez em relacdo ao passivo de cada entidade”,
diz o Diretor da Previ.

O Diretor da Abrapp, Guilherme Ledo, também avalia negativamente a proibicdo aos investimentos
diretos em imédveis. “As entidades sao cerceadas de investir diretamente em uma classe de ativos
que é importante em diversos momentos do mercado”, comenta.

Aumento de custos - Outra preocupacdo com as novas regras é o aumento dos custos gerado por
novas exigéncias relacionadas ao controle de riscos e demais aspectos de governanca dos
investimentos. “A nova resolucao traz a necessidade de adocao de processos mais robustos de
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gestdo de risco e segregacao de funcdes, o que é positivo para o mercado, mas por outro lado,
pode gerar custos excessivos para algumas entidades”, explica o Diretor da Abrapp.

Desde a aprovacao da nova resolucao, os coordenadores das comissdes técnicas de investimentos
da Abrapp estao recolhendo avaliagcbes e sugestdes entre seus membros. As sugestdes serao
discutidas em uma reuniao do colégio de coordenadores no dia 7 de junho. A Abrapp realizara
ainda um semindrio sobre a Resolucao n? 4.661 no dia 19 de junho, com a presenca do Diretor

Superintendente da Previc, Fabio Coelho. O evento ocorrerd no Centro Educacional UniAbrapp com
transmissao simultanea por webinar.

Fonte: Acontece Abrapp, em 30.05.2018.
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