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COMISSAO DE INVESTIMENTOS DA SUSEP (CIS)
ATA DA REUNIAO REALIZADA EM 17 DE AGOSTO DE 2015

(INICIO - 10:00h, TERMINO - 13:00h)

PARTICIPANTES:

Representantes da SUSEP:
Elder Vieira Salles, Denis Barreira Batista, Adriana Hennig de Andrade e Simone de Oliveira

Representante da SPE/MF:
Ernesto Serejo Costa

Representante da CVM:
Erico Santos

Representantes da FENAPREVI:
Mario Rodriguez Amigo e Luiz Filipi Avelino

Representante da FENSEG:
Roberto S. Takatsu

Representante da CNSEG:
Alexandre H. Leal Neto e Vinicius Albernaz

Representante da FENACAP:
Denis dos Santos Morais e Gustavo Rezende

Representante da FENABER:
Rodrigo Botti

Representantes da ANBIMA:
Luiz Henrique Carvalho e Marcelo Rodrigues de Souza Coutinho

Representantes da BM&FBovespa:
Regio Martins

1) Abertura

Na abertura da reunido o Coordenador da CGSOA (SUSEP) solicitou que fosse feita uma
atualizacdo da lista de indicados de cada entidade e empresa participantes da CIS, uma vez que se
verificou que a lista estava desatualizada.

Foi proposto também uma agenda prévia de reunides trimestrais para o ano de 2016, que
viriam a acontecer na primeira quinta-feira dos meses de marco, junho, setembro e dezembro.
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Por fim, foi feita uma avaliacdo dos temas que haviam sido priorizados para discussdo na
primeira reunido da CIS ocorrida em 21/05/2014 e verificou-se que quatro dos temas ainda
precisariam ser avaliados em diferentes niveis nas proximas reunides, a saber:

a. Diferenciacdo das normas relativas aos critérios de investimentos para cobertura de
provisdes de seguros e previdéncia: Apesar do tratamento diferenciado das
provisfes de previdéncia em relacdo as demais provisdes, 0s representantes do
mercado sugeriram que o assunto deveria ser tratado em uma norma especifica.

b. Revisdo das normas que tratam da operacionaliza¢do dos investimentos em moeda
estrangeira principalmente no que tange ao uso da conta corrente em moeda
estrangeira (CCME). Ficou definido que este tema estaria entre as prioridades de
analise para o0 ano de 2016.

c. Reviséo das Circulares Susep 338 e 339. Foi salientado que este era um assunto de
competéncia da CGPRO, e que se encontrava em andamento.

d. Revisdo do Capitulo Il do Titulo Il da Resolugdo CNSP 321. O tema também foi
tratado como prioridade para o ano de 2016.

2) Revisdo do Capitulo 11 do Titulo Il da Resolucdo CNSP 321

O Chefe da DIMAT solicitou aos representantes do mercado segurado que encaminhassem
a Susep suas sugestdes de alteracdo da Resolucdo para que o trabalho de revisdo de norma fosse
mais célere e objetivo, o que foi acatado pelos participantes da CIS.

3) Cartilha de Investimentos do Mercado Supervisionado e divulgacdo de entendimentos
técnicos

O Coordenador da CGSOA informou que a Susep pretende elaborar uma Cartilha de
Investimentos, a ser disponibilizado no site do 6rgao.

Com a cartilha pretende-se dar clareza e publicidade as interpretagdes da Susep quanto a
aplicacdo das normas que regulam os investimentos das supervisionadas, principalmente em
relacdo aos pontos que geram maior ddvida no mercado.

Para tanto, o Chefe da DIMAT solicitou novamente o auxilio das entidades representativas
do mercado para que encaminhassem a DIMAT os principais questionamentos sobre as normas
para que fossem incorporados ao documento.

Os representantes do mercado aproveitaram para informar que pretendem usar as
federacdes representativas do mercado como canal centralizador das consultas acerca da aplicacédo
das normas, evitando assim que diferentes supervisionadas recebam entendimentos divergentes
sobre um mesmo tema. Os representantes da Susep se mostraram bastante favoraveis a essa medida
e propuseram inclusive que fosse estabelecido um procedimento em que consultas individuais
encaminhadas diretamente pelos supervisionados a Susep seriam primeiramente repassadas pela
DIMAT as federagdes para que informassem se ja haviam recebido algum parecer do 6rgéo
relativo aquele assunto.

4) Esclarecimento de duvidas levantadas pela CNSEG a respeito da Res CMN 4444,
Foram avaliadas as duavidas encaminhadas pela CNSEG a respeito da aplicacdo da Res

CMN 4444. Tanto a Susep quanto a SPE se posicionaram sobre os itens e ficou estabelecido que
a Susep, apos alinhar alguns entendimentos com a SPE, encaminharia a CNSEG uma reposta para
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cada um dos itens. Foi destacado também que a Susep usaria 0 documento encaminhado pela
CNSEG como ponto inicial de partida para a elaboragéo da Cartilha de Investimentos do Mercado
Supervisionado.

a)

b)

d)

f)

Dentre os pontos discutidos, os mais relevantes foram:

Foi esclarecido gue o prazo para alongamento dos FAPI é de 180 dias a partir da publicacdo

da norma, tanto para proponentes qualificados como ndo qualificados, e entram no calculo
de prazos médios da entidade aberta de previdéncia complementar.

Foi apontado que a redacdo do 8§ 4° do Art 3° da Res CMN 4444 leva a uma interpretacdo
equivocada. A Susep concordou que a redacdo ndo esta adequada e que o objetivo da regra
seria permitir que os fundos (principalmente os FIEs previdenciarios) pudessem manter em
suas carteiras acfes de emissdo de partes relacionadas a supervisionada desde que estas
acOes sejam integrantes de indice de mercado. Assim, a Susep entende que a redacao devera
ser ajustada. Este entendimento serd aplicado também a Resolucdo CNSP 321.

A limitacdo a realizacdo de operacgdes que resultem em patriménio liquido negativo por
parte dos fundos de investimento prevista no Art 6° da Res CMN 4444 inviabilizaria a
aplicacdo em FIPs gue normalmente possuem tal caracteristica. A Susep informou que nédo
tinha intencéo de inviabilizar a aplicacdo em FIPs com a regra. Provavelmente, este topico
também seria objeto de uma alteracdo para excluir os FIPs e FIEESs desta regra.
Esclarecimento quanto ao limite de aplicacdo em “fundos de indice de titulos publicos”
com prazo medio de repactuacdo igual ou superior a 180 dias. Apesar da redacao poder ser
mais clara, foi levantada a possibilidade deste entendimento ser dado via parecer de
orientacdo, sem necessidade de ajuste da norma. O entendimento da SUSEP é que o fundo
de indice de titulos publicos ndo precisaria seguir o prazo.

Duvida guanto a interpretacdo dada para o termo “principal fator de risco” usado na
definicdo dos fundos de investimento em renda variavel que constam do artigo 9° da Res
CMN 4444. A Susep informou que, em sua interpretacdo, os fundos em questao terdo que
restringir as aplicacdes de sua carteira somente aos ativos que se enquadram no perfil de
“principal fator de risco” ou ativos de qualidade de governanca superior. Isto seria
necessario para garantir que a regra aplicada aos fundos fosse coerente com a regra aplicada
as carteiras proprias. Nesse caso, os fundos que tém como benchmark os indices de
mercado como o Ibovespa seriam classificados no inciso 1V do Art 92, que limita os
investimentos a 25% do maximo permitido para a modalidade renda variavel. Isto podera
gerar um problema grave, provocando inclusive a necessidade de desinvestimento de boa
parte das carteiras de fundos previdenciarios em ac¢des. A Susep informou ser favoravel a
um ajuste da norma que desse tratamento igual, em termos de percentual de alocacédo, a
todos os fundos de renda variavel, em linha com as versdes mais antigas da minuta da
norma, ou que fosse dado um tratamento especifico aos fundos que seguem indice de
mercado.

Duvida se 0s BDRs nivel Il e 111 estdo abrangidos pela alinea “a” do inciso 1V do Art 9°. O
entendimento apresentado pela Susep e SPE é de que os BDRs nivel Il e Il ndo se
enquadram no artigo em questdo e, portanto, ndo sdo permitidos. Representantes do
mercado alegaram que, em tese, os BDRs Il e Il apresentam maior qualidade do que os
BDRs nivel I, uma vez que sua emissdo no Brasil tem participacdo direta da prépria
empresa que esta captando recursos, 0 que ndo ocorre com 0s BDRs nivel I. A Susep
destacou que ndo descartava a possibilidade de permitir a aceitagdo dos BDRs nivel Il e
I1l, mas que para isso seria necessario um ajuste da norma e que tais ativos seriam
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enquadrados no artigo 11 (Modalidade Investimentos Sujeitos a Variacdo Cambial) e ndo
no Art. 9°.
Duvida se a realizacdo de operacdes compromissadas é considerado no calculo do limite

de 50% de exposicdo para obrigacdes ou coobrigacdes de instituicbes financeiras
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, estabelecido no inciso I11 do Art. 8°.
O entendimento apresentado pela Susep é de que as opera¢des compromissadas ndo devem
ser consideradas no calculo da exposicdo a obrigacGes ou coobrigacfes de instituicdes
financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, ja que o ativo garantidor
referente a essa operacao € o titulo dado como colateral da operacéo

Duvida se é permitido que 0s ativos garantidores tenham exposicdo de 100% a crédito

privado. O entendimento apresentado pela Susep € que € permitida exposicao de 100% a
crédito privado, consideradno os limites de alocacdo previstos nos incisos II, 1l e 1V do
art 8° da Res CNSP 4.444/2015

Duvida de como deve ser calculado o limite de exposi¢cdo a um determinado ativo

permitido. A Susep esclareceu que o limite de exposic¢do a um determinado ativo permitido
é dado pelo produto entre a exposi¢do permitida aquele ativo e o limite permitido a
modalidade a qual aquele ativo pertence. Assim, por exemplo, é permitido que a sociedade
supervisionada tenha 25% de seus ativos garantidores investidos em cotas de classe sénior
de fundos de investimento em direitos creditorios, ainda que esse ativo represente 100%
da exposicdo dentro da modalidade renda fixa.

Duvida sobre a expressdo “prazo” no paragrafo 4° inciso V do artigo 21. A SUSEP
informou que a formula de céalculo do prazo médio de repactuacdo ndo contempla as
operacgdes com derivativos..

Duvida acerca do limite de 30% para emissdo de ativos de renda fixa de SPE. A SUSEP
informou que, independente da composicao de ativos do inciso 1V do artigo 8°, mais 5%
poder&o ser aplicatos em SPEs incentivadas.

Duvida acerca da prévia autorizacdo para efetivacdo das operagdes compromissadas. Os
representantes do mercado alertaram sobre a inseguranca juridica que tal situacdo acarreta,
visto a possibilidade de ser negada a autorizacdo, ou simplesmente revogada uma ja
concedida. Salientaram também o alto custo operacional que a solicitacdo de autorizacdo
introduzira no processo e apontaram que um instrumento equivalente a carta de livre
movimentacdo podera ser uma alternativa para mitigar este custo. Por fim, os
representantes da Susep e SPE observaram que o Art. 85 do Decreto Lei 73/66 veda que
um ativo seja dado duas vezes para garantir uma mesma obrigagdo. Os representantes do
mercado esclareceram que no caso das opera¢Ges compromissadas o ativo € adquirido em
carater definitivo e vendido ao final do contrato, se satisfeitas todas as condi¢cdes da
compromissada. Entendem, também que o objetivo do Art. 85 do Decreto-Lei 73/66
mencionado pela norma era evitar, por exemplo, que uma seguradora comprasse um imovel
financiado, tendo como garantia o proprio imovel, e entregasse o imovel em garantia para
a Susep, sem a sua autorizagdo prévia, muito diferente do que ocorre nas compromissadas.
A Susep revisitara o assunto.

Exclusdo da possibilidade de aplicacdo em US Treasuries na Modalidade
Investimentos Sujeitos a Variagdo Cambial.

O representante da FENABER demonstrou preocupacdo com a retirada das US
Treasuries do rol de ativos aceitos na modalidade Investimentos Sujeitos a Variacéo
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Cambial. Informou que a possibilidade de aplicacdo em tais ativos é extremamente
relevante para as operagOes externas de resseguradores brasileiros. Assim, esta medida
pode ter um forte impacto negativo no processo de internacionalizacao dos resseguradores
com sede no Brasil.

Susep e SPE destacaram que nas discussdes internas do governo foi levantado que
néo seria adequado permitir o investimento em US Treasuries e a0 mesmo tempo limitar o
investimento em bonds de emissdo de outros paises com relagdo diplomatica junto ao
Brasil. Assim, as op¢Oes seriam impedir a aplicacdo em bonds de emisséo soberana ou
permitir a aplicacdo em bonds de emissdo de todos os paises parceiros do Brasil. Como a
segunda opcdo permitiria a aplicacdo em titulos com alto risco de crédito, optou-se pela
exclusdo das treasuries, ja que seria possivel o investimento indireto nelas por meio de
fundos de investimento.

Em funcéo da gravidade apontada pelo representante da FENABER, Susep e SPE
se comprometeram a reavaliar a situagao de forma a identificar uma solugdo para a mesma.

Uso de derivativos para hedge na Carteira Propria

Levantou-se a necessidade de esclarecimento das situacfes em que o uso de
derivativos é permitido na carteira propria das supervisionadas.

Representantes do mercado destacaram que o0s derivativos sdo importante
ferramenta de hedge de balango que, entretanto, ndo estariam diretamente ligados ao
retorno dos ativos garantidores e, portanto, ndo estariam enquadrados na regra atual
prevista na Res CMN 4.444 e na Res CNSP 321.

O representante da Susep destacou que este é um assunto que possivelmente seria
tratado na revisdo do Capitulo Il do Titulo 1l da Resolucdo CNSP 321 mas, antes, seria
necessaria uma discussdo entre SPE e Susep para definir se, de fato, este assunto esta na
alcada do CNSP ou se seria de responsabilidade do CMN.

Apesar disso, o representante da Susep informou que seria importante receber do
mercado supervisionado propostas de ajuste da Res CNSP 321 acerca do tratamento de
derivativos para hedge.

7) Aplicagao em fundos multimercados

O representante da CNseg observou que da forma como o normativo estabeleceu os
critérios para a aplicacdo em cotas de fundos multimercados praticamente inviabiliza a
aplicacdo de recursos nesses produtos. Esses fundos, em geral, permitem em seus
regulamentos a realizacdo de operacOes de alavancagem (expressamente vedada pela
Resolucdo CMN 4.444/15 e pela Resolugdo CNSP 321/15).

Além disso, aqueles fundos multimercados cuja politica de investimento permite a compra
de ativos ou derivativos com risco cambial foram alocados na modalidade de investimentos
sujeitos a variagdo cambial. Como também, em sua maioria, 0s regulamentos desses fundos
preveem a exposi¢cdo ao risco de moeda, mesmo que tal risco seja neutralizado por
instrumentos derivativo, a alocacdo em cotas de fundos multimercado concorreria com a
alocacdo em outros ativos sujeitos a variagdo cambial, cujo limite maximo de exposicao €
considerado baixo pelas entidades.

A sugestdo dos representantes da CNseg e de suas federacBes associadas é que se
estabelecesse um dado limite de exposicdo a fundos multimercados, mas que nao houvesse
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qualquer restri¢cdo quanto a politica de investimentos desses produtos, como ocorre hoje no
caso das entidades fechadas de previdéncia complementar, cujas diretrizes de aplica¢do dos
recursos garantidores dos planos por elas administrados estéo estabelecidas na Resolucao
CMN 3.792/2009. Uma mudanca nessa diregdo necessitaria, entretanto, de uma revisao
ndo sO6 da Resolucdo CMN 4.444/15, como também do Capitulo Il do Titulo Il da
Resolucdo CNSP 321/15.



