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COMISSAO DE INVESTIMENTOS DA SUSEP (CIS)
ATA DA REUNIAO REALIZADA EM 29 DE AGOSTO DE 2018
(INICI10O - 14:00h, TERMINO - 16:30h)
PARTICIPANTES:

Representantes da SUSEP:
Geraldo de Carvalho Baeta Neves Filho (CGMOP), Denis Barreira Batista (COMAT), Mauricio
Martins Martinez (COMAT) e Mariana Arozo Benicio de Melo (CGCOM)

Representante da SPE/MF:
Ernesto Serejo Costa

Representantes da FENAPREVI:
Marcelo Otavio Wagner

Representante da FENACAP:
Vinicius Marinho da Cruz e Gustavo Rezende

Representante da FENSEG:
Roberto Santiago Takatsu

Representante da CNSEG:
Leandro Mendonca de Oliveira Santos

Representante da FENABER:
Hercules Pascarelli

Representante da AN-Re:
Marcel Leal da Silva

Representantes do ANBIMA:
Luiz Henrique Q de Carvalho

Representantes do B3:
Régio Martins



& SUSEP

1) Resolugdo CNSP 321/15: Discusséao sobre ajustes

A definicao dos ajustes da Resolucdo CNSP 321/15 foi priorizada para que as propostas de
ajuste estivesse prontas para a proxima reunidao do CNSP.

Uma versdo da minuta de norma com ajustes previamente discutida com a SPE ja havia
sido encaminhada ao mercado. Porém posteriormente foram identificadas correcdes e a Susep
recebeu um documento com propostas da ANBIMA. Parte dessas propostas foram aceitas pela
COMAT.

As alteracdes em relacdo a versdo previamente enviada foram discutidas.

A ANBIMA informou que a redagéo dada ao Art.90-B inciso IV, que estabelece a atuagéo
de camaras e prestadores de servi¢os de compensacdo e de liquidacdo como contraparte central
garantidora da operagdo, criava uma nova restricdo para a operacdes com derivativos,
principalmente para o caso dos Swaps de balcdo. O Coordenador da COMAT, por sua vez,
destacou que o uso da margem B3 como modelo de monitoramento de exposi¢cdo em derivativos
pressupde que os derivativos sejam registrados em contraparte central para que as informacdes
necessarias ao referido monitoramento sejam disponibilizadas para a Susep. Sem essas
informacBes o modelo fica inviabilizado. Verificou-se, entretanto, que a restricdo normativa
mencionada tem baixo impacto ja que os principais instrumentos usados pelo mercado, com o0s
Swaps de TR e de IGPM além de alguns dos contratos de NDF podem ser negociados com garantia
de contraparte central no ambiente da BM&FBOVESPA. Concluiu-se, portanto, que a redacao
proposta, incluindo a nova restricdo esta adequada e devera ser mantida.

O representante da ANBIMA destacou que a vedagao contida no artigo 91, inciso XI da
Resolucdo CNSP 321/2018, que veda aplicacGes diretas ou indiretas em titulos e valores
mobiliarios de emissdo ou coobrigacdo de empresas ligadas tem criado uma restricao para que as
Seguradoras e EAPCs terceirizem a gestdo dos fundos previdenciarios, uma vez que a liberdade
de gestdo dos fundos fica limitada. O Coordenador da COMAT informou que entende a situacgéo,
mas que qualquer alteracdo nesta vedacdo demandara andlises mais aprofundadas uma vez que a
restricdo tem como objetivo impedir que a compra de ativos para as carteiras dos fundos
previdenciarios seja influenciada por incentivos conflitantes com o interesse dos participantes.
Ficou acordado que o assunto podera ser analisado mais a frente de forma mais aprofundada e que
0s representantes do mercado supervisionado, juntamente com a ANBIMA estdo convidados a
apresentar propostas de soluges que possam resolver a questdes e que ao mesmo tempo garantam
que os conflitos de interesse continuardo sendo evitados de forma objetiva.

2) Resolucdo CMN 4.444/15:

Uma versdo das Resolugdo CMN 4444/15 com os ajustes propostos foi encaminhada aos
representantes da CIS em 13/07/2018, mas a COMAT ja trabalha em uma nova versao com outros
pontos que foram levantados em reunides com Fenaprevi, CNSeg, SPE além de propostas feitas
pela ANBIMA. Os principais pontos que devem ser atacados nessa atualizac¢do sdo:

e Ajuste da Redacéo do Art. 6° para compatibilizar com os incisos | e 111 do artigo 91 da

minuta de Resolucdo CNSP 321.

e Ajustes dos artigos 18, 19 e 19-A para delimitar com maior clareza as situagdes em que 0
uso do FIE é obrigatdrio, facultativo ou vedado.



S

% SUSEP

e Consolidacédo das disposicoes aplicaveis a FIEs (8s dos Arts. 17, 18, 19 e 19-A) em um
unico artigo.

e Incluséo de regra que limita o nimero de camadas nas estruturas de FIE.

e Desenquadramento passivo.

e Inclusdo de Fundos Multimercados com cambio “hedgeado” na modalidade outros
(proposta ANBIMA).

e Seed Money

O representante da SPE informou que os FIE destinados ao Seguro de Vida Universal
deveriam ser apartados dos FIE destinados a planos do tipo P/VGBL. J4 a CGCOM argumentou
que por se tratar de um produto novo ha uma preocupagdo quanto a viabilizacdo do saldo minimo
estabelecido pela CVM para a manutencdo de Fundos de Investimento. Ficou acordado que os FIE
ficariam separados como proposto pela SPE.

No que diz respeito a regra que limita 0 nimero de camadas nas estruturas de FIE os
representantes do mercado informaram que trabalhariam uma contraproposta, pois a redagédo
apresentada pela COMAT com a criacdo das novas denominagbes FIE-I e FIE-1I pode gerar
alguma confuséo.

Quanto a inclusdo do Fundos Multimercados com cambio “hedgeado” na Modalidade
Outros, foram discutidas outras opgdes de solucdo que poderiam atender aos objetivos da
demanda, a saber: 1) Alteracdo da Subsecdo IV — Da Modalidade Investimentos Sujeitos a
Variagdo Cambial para Investimentos no Exterior; 2) aumento do limite aceito para investimentos
dos planos do tipo P/VGBL em diferimento em ativos da modalidade Investimentos Sujeitos a
Variagdo Cambial; 3) realocagéo do tratamento dos Fundos Multimercados que incluam em sua
denominagdo o sufixo “Investimento no Exterior” da Modalidade Investimentos Sujeitos a
Variacdo Cambial (Capitulo 111, Secdo Il, Subsecdo 1V) para a Modalidade Outros (Capitulo 111,
Secdo Il, Subsecdo V). A principio a solucdo que se mostrou com maior probabilidade de ser
adotado foi a que prevé o aumento do limite aceito para investimentos dos planos do tipo P/VVGBL
em diferimento em ativos da modalidade Investimentos Sujeitos a Variacdo Cambial, o que devera
ser confirmado futuramente.

Por fim, o Coordenador da COMAT informou que ira avaliar a proposta da ANBIMA de
permitir que FIEs do tipo previdenciario possam aplicar diretamente em fundos de “offshore” mas
gue esta analise nao seria feita nesse momento, fincando para uma préxima rodada de ajustes da
Resolucdo CMN 4444,

3) Projetos — B3: Vinculacdo de Ativos Estrangeiros / Derivativos / Conta Vinculada
Bovespa
Os projetos B3 ndo foram abordados pois ndo ha novidades relevantes a respeito deles.

4) Préxima reunido da CIS

A préxima reunido da CIS foi antecipada para o dia 06/12/2018.



