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RELATORIO DE AVALIACAO DE RESULTADO REGULATORIO

1. SUMARIO EXECUTIVO

1.1. A presente avaliacao de resultado regulatério (ARR) analisou a
formalizacao do processo de selecao de fundos de investimento por parte das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e os parametros ou
critérios utilizados nesse processo, previstos no art. 32 da Instrucao Previc n® 12,
de 21 de janeiro de 2019.

1.2. A execucao desta ARR atende determinacao da Diretoria Colegiada da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), quando da
aprovacao da Agenda de ARR da Autarquia (Processo SEI n® 44011.004501/2022-
25).

1.3. A andlise foi realizada por meio de pesquisa qualitativa que buscou
explorar o entendimento e o comportamento das entidades, e dos respectivos
gestores, perante o comando acerca dos procedimentos para selecao e
monitoramento de prestadores de servico relacionados a fundo de investimento.
Essa abordagem permitiu realizar analise complementar da praticada pela adrea de
fiscalizacao da Autarquia e da observada a partir dos dados de investimentos das
entidades.

1.4. A pesquisa, que contou com a participagcao de aproximadamente 42%
das EFPC supervisionadas, demonstrou que, em linhas gerais, o objetivo regulatério
do art. 32 da Instrucao Previc proposto foi atingido com a publicacao da Instrucao
Previc n? 12, de 2019, pois promoveu a institucionalizacao dos processos de selecao
de gestores das EFPC. Ademais, no que diz respeito aos critérios empregados na
selecao dos gestores de fundos, as respostas da pesquisa indicaram, por exemplo,
que a maior parte das EFPC analisam a relacao entre custo do produto financeiro
(taxas de administracao e performance), o nivel de complexidade da gestdo e o
desempenho.

1.5. Em contrapartida, o estudo também apontou aspectos da norma que
podem ser melhorados quando da revisao do normativo, como a inclusao de uma
rotina periddica de revisao dos critérios empregados por parte das EFPC na selecao
dos fundos de investimento e o aprimoramento da gestao de fundos de fundos, no
gue concerne o acompanhamento de seus custos.

2. JUSTIFICATIVA E FINALIDADE PRETENDIDA COM A ARR

2.1. A Autarquia editou a Instrucao Previc n? 12, de 2019, estabelecendo os
procedimentos a serem observados pelas EFPC para selecao e monitoramento de
prestadores de servico de administracao de carteiras de valores mobiliario e de fundo
de investimento. O normativo buscou regulamentar o inciso V do art. 42 e 0 art. 11



da Resolucao CMN n¢ 4.661, de 25 de maio de 2018, com base na delegacao prevista
em seu art. 41.

2.2. No art. 32 Instrucao Previc n? 12, de 2019, foi disciplinado o processo de
selecao de gestores de fundo de investimento:

Instrucao Previc n? 12, de 21 de janeiro de 2019:

Art. 32 Na selecao de fundo de investimento, a EFPC deve, no minimo,
analisar:

| - o0 regulamento e demais documentos disponibilizados pelo gestor do fundo
de investimento, previamente as alocacoes,

identificando os riscos inerentes as operacdes previstas;
Il - as caracteristicas do fundo frente as necessidades de liquidez da EFPC;

Il - a politica de selecao, alocacao e diversificacao de ativos e, quando for o
caso, politica de concentracao de ativos;

IV - a compatibilidade entre o objetivo de retorno do fundo de investimento, a
politica de investimento do fundo, o limite de

risco divulgado pelo gestor, quando couber, e eventual adequacao do
parametro utilizado para a cobranca da taxa de

performance;

V - as hipéteses de eventos de avaliacao, amortizacao e liquidacao, inclusive
antecipada, quando aplicavel; e

VI - o histérico de performance do gestor em relacao a gestao do fundo de
investimento, se houver.

Paragrafo Unico. Adicionalmente ao disposto neste artigo, a EFPC deve
observar o disposto nos incisos |, Il e Vlldo art. 22 na

selecao de fundo de investimento nao exclusivo.

2.3. A insercao deste dispositivo normativo na agenda de ARR da Previc,
publicada no seu sitio eletronico, foi motivada por se referir a ato normativo de
impacto significativo em organizacdes ou grupos especificos e por se tratar de
matéria relevante para a agenda estratégica da Autarquia, dada a ampla utilizacao de
prestadores de servico de administracao de carteira de valores mobiliarios e fundos
de investimento por parte das EFPC supervisionadas.

2.4. Para corroborar a relevancia da terceirizacdo na gestao dos recursos
dos planos de beneficios pelas EFPC, verificou-se, em pesquisa realizada pela Previc

para estudo acerca da utilizacdo dos fatores ASG nos investimentos das EFPCLLL, que
55% das entidades respondentes terceirizavam mais de 90% da carteira, naquela
oportunidade.

Figura 1 - Tipo de gestao da carteira de investimentos das EFPC participantes da
Pesquisa Previc sobre utilizacao dos fatores ASG pelas EFPC



% da carteirs em pestho propria EFPC participantes EFPC participantes (%)

Tatal 93 100,00%

Fonte: Pesquisa ASG/Previc 2021

2.5. Além do atual nivel de investimentos dos recursos administrados pelas
EFPC por meio de terceirizacao da gestao, vislumbra-se um potencial aumento da
utilizacao dos fundos de investimento, assim como dos demais instrumentos
financeiros, em decorréncia da abertura de novas EFPC voltadas aos entes
federativos, por forca do 8§62 do art. 92 da Emenda Constitucional n? 103, de 2019.
Nesta esteira, reforca-se a importancia de se verificar a necessidade de manutencao
ou aprimoramento do ato normativo, dado o impacto da rentabildade dos ativos no
atingimento do nivel de recursos necessarios a aposentadoria dos participantes das
EFPC.

2.6. Dito isso, o objetivo principal da presente ARR foi investigar se o
processo de selecao de gestores de fundo de investimento, disciplinado no art. 32 da
Instrucao Previc n? 12, de 2019, atingiu os resultados e impactos esperados, ou seja,
se funcionou como mitigador do risco das contratacbes de gestores de fundos de
investimento. No entendimento da Autarquia, se bem executado, o processo pode
garantir que os melhores, menos custosos e mais adequados fundos de
investimento do mercado sejam selecionados pelas EFPC, garantindo maiores
rentabilidades dentro dos niveis de risco considerados aceitdveis pelas entidades.
Secundariamente, a avaliacdo buscou fornecer subsidios para identificar a
necessidade de robustecimento dos critérios para as futuras contratacdes de fundos
de investimento.

3. OBJETIVOS ESPERADOS NA EDICAO DO ATO NORMATIVO
3.1 PROBLEMA REGULATORIO
3.1.1. A edicao da Resolucao CMN n? 4.661, de 2018, clarificou e ratificou as

diretrizes de aplicacao dos recursos garantidores das EFPC, que até entao
constavam na Resolucao CMN n? 3.792, de 28 de setembro de 2009.

3.1.2. Por outro lado, a norma inovou ao tornar mais rigidas e claras as
disposicoes aplicaveis as EFPC que optam pela gestdo prépria de seus investimentos
(inciso V do art. 42 e art. 11 da Resolucao CMN n? 4.661, de 2018).

Resolucao CMN n2 4.661, de 25 de maio de 2018:
Art. 42 Na aplicacao dos recursos dos planos, a EFPC deve:

(...)

V - executar com diligéncia a selecdao, o acompanhamento e a avaliacdao de
prestadores de servicos relacionados a gestao de

ativos.



3.1.3. Ainda em linha com a delimitacao e esclarecimento das responsabilidades
da EFPC em relacao aos prestadores de servico contratados, o art. 11 da Resolucao
CMN n¢ 4.661, de 2018, trouxe diretrizes fundamentais a serem observadas para
selecao e monitoramento de administracdao de carteiras de valores mobilidrios e
fundos de investimento, provendo as bases legais para regulamentacao operacional
da Previc sobre o assunto por meio de instrucao.

Resolucao CMN n? 4.661, de 25 de maio de 2018:

Art. 11. A EFPC deve adotar regras e implementar procedimentos para a
selecao e o monitoramento de administracao de

carteiras de valores mobilidrios e de fundos de investimentos.

§1¢ A EFPC deve avaliar se a segregacao de funcdoes de gestao,
administracao e custddia é eficiente para mitigar situacoes

de conflito de interesse.

§22 A EFPC deve analisar e monitorar o risco e o retorno esperado dos
investimentos administrados por terceiros.

3.1.4. Todavia, a norma absteve-se de tratar pormenores de cunho
predominantemente operacional, 0s quais passaram a ter seu detalhamento remetido
a regulamentacao da Previc por meio de Instrucao.

Resolucao CMN n?2 4.661, de 25 de maio de 2018:

Art. 41. A Previc podera editar requlamentacdes procedimentais necessarias
ao cumprimento do disposto nesta Resolugao.

3.1.5. Neste contexto, surgiu a necessidade de dispor de forma mais detalhada
acerca das responsabilidades em relacdao a gestao terceirizada dos recursos.

3.1.6. Assim, com vistas a regulamentacado do inciso V do art. 42 e 0 art. 11 da
Res. CMN n? 4.661, de 2018, desenvolveu-se a Instrucao Previc n® 12, de 2019, a
qual foi construida com base em boas praticas de mercado para contratacao de
gestores terceirizados.

3.1.7. O processo de elaboracao da Instrucao Previc n? 12, de 2019, se deu
através da elaboracao de minuta inicial baseada nos principais manuais de melhores
praticas de contratacao de gestores terceirizados existentes a época, a exemplo do
“Cédigo ANBIMA de regulacao e melhores praticas para administracdao de recursos
de terceiros”. Também foram verificados processos internos de contratacao de EFPC
cujos processos de selecao de gestores eram considerados referéncia a época.

3.1.8. A construcao da norma também utiizou como referéncia as regras
existentes na Instrucao CVM n2 558, de 26 de marco de 2015, para que as
disposicdoes do normativo fossem aderentes as principais normas sobre o tema.
Apods a elaboracao inicial e diversas rodadas de debates internos, a minuta do ato
normativo foi objeto de analise por parte da equipe técnica da Comissao de Valores
Mobilidrios, para alinhamento dos requisitos, e de consulta restrita pela Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Por fim, a
minuta final foi proposta a Diretoria colegiada, que a aprovou por unanimidade.

3.1.9. A Instrucao Previc n? 12, de 2019, tratou de materializar o principio
(inciso V do art. 42 da Resolucao CMN n? 4.661, de 2018) referente a diligéncia na
selecao, acompanhamento e avaliacao de prestadores de servicos relacionados a
gestdo de ativos, em encontro a necessidade verificada de melhora nestes
procedimentos.

3.1.10. O problema regulatério tratado pelo normativo a época referia-se,
portanto, a necessidade de aprimoramento da qualidade dos processos de selecao
de gestores em razao da crescente importancia da terceirizagao para a performance
global dos planos de beneficios administrados pelas EFPC.



3.1.11. O objetivo de materializar o principio na norma foi de clarificar a
responsabilidade do contratante em relacao aos contratados, dai a importancia do
foco constante nos prestadores de servico bem como da confeccao de mandatos
bem definidos para os terceiros prestadores deste tipo de servico.

3.1.12. No que diz respeito a estrutura do normativo em andlise, foi elaborada
com base nos diferentes tipos de gestdo terceirizadas identificados a época de sua
elaboracao. As regras nao poderiam ser rigidas a ponto de impedir que EFPC
aplicassem em fundos de varejo, nem tampouco flexiveis ao ponto de trazerem
riscos nao existentes em relacao as aquisicoes via carteira prépria.

3.1.13. Por este motivo, a estrutura de artigos da Instrucao Previc n? 12, de
2019, é segmentada, com o art. 29 se referindo aos prestadores de servico de
administracao de carteiras de valores mobiliarios e de gestdao de fundo de
investimento exclusivo, ao passo que o art. 32 se refere a fundos de investimento em
geral, com seu paragrafo Unico trazendo a aplicabilidade também de alguns incisos
do art. 29, quando se tratar de fundo de investimento nao exclusivo.

3.1.14. O art. 39, dispositivo normativo em avaliacao, estipulou que na analise
prévia a contratacao de fundos de investimento devem ser verificados, dentre
outros: o regulamento e riscos das operacOes; as caracteristicas do fundo em
relacao as necessidades de liquidez dos planos administrados pela EFPC; as politicas
de selecao, alocacao e diversificacao do fundo; a compatibilidade entre o objetivo e
retorno do fundo; eventos de amortizacdo e liquidacao; além do histérico de
performance do gestor.

3.1.15. Os demais dispositivos da norma referem-se especificamente a
contratacao de Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) - art. 42; Fundo de
Investimento de Direitos Creditérios (FIDC) - art. 52; e Fundo de Investimento
Imobilidrio (FII) - art. 62. Os artigos 72 e 82 se referem ao monitoramento dos
prestadores de servico, com aplicabilidade similar aquela dos arts. 22 e 39. E, por fim,
o disposto no art. 92 procedimentaliza aspectos relativos aos investimentos no
exterior.

3.2. OBJETIVOS DO ATO NORMATIVO EM AVALIACAO

3.2.1. O dispositivo normativo objeto de ARR partiu do pressuposto de que as
EFPC deveriam ter procedimentos robustos e bem definidos para selecao e
monitoramento da administracao de fundos de investimento. Nesta esteira, art. 32 da
Instrucao Previc n? 12, de 2019, tracou parametros minimos a serem observados
neste processo.

3.2.2. Para tanto, foram tracados os parametros minimos para selecao de
administracao de fundos de investimento:

e definir com clareza o processo interno de selecao de fundos de investimento,
estabelecendo critérios e alcadas;

o definir com clareza o escopo do servico a ser prestado e estabelecer mandatos
e metas explicitas e objetivas que possam ser verificadas a qualquer momento;

e aprimorar a governanca no processo de selecao e contratacao de gestores de
fundos de investimento;

e maximizar a relacao risco e retorno dos investimentos administrados por
terceiros.

3.2.3. Para garantir a vigildancia da EFPC em relacao aos gestores contratados,
também foram definidos critérios minimos em relacdo ao monitoramento desses
prestadores de servico.

3.2.4. O normativo também traz critérios minimos especificamente relacionados



a determinadas espécies de fundo (FIP, FIDC, FIl e fundos de investimento do
segmento exterior).

3.2.5. Também foi incentivada a divulgacao destes critérios, preferencialmente,
no sitio eletrénico da EFPC na internet.

3.3. RESULTADOS E IMPACTOS ESPERADOS NA EDICAO DO ATO
NORMATIVO

3.3.1. O principal resultado esperado quando da publicacao do art. 32 da
Instrucao Previc n? 12, de 2019, foi o aperfeicoamento da contratacao de gestores
de fundos de investimento por parte da EFPC com a institucionalizacao, formalizacao
e maturacao dos procedimentos internos utilizados pelas entidades para contrata-
los.

3.3.2. Assim, num primeiro momento, esperava-se que as EFPC aprimorassem
(ou criassem, caso ainda nao os tivessem) e formalizassem os critérios utilizados
para contratacado. Incluindo também neste escopo o aprimoramento dos processos
de monitoramento posteriores a contratacao.

3.3.3. A partir da formalizacdo e da devida aplicacdo desses critérios a
expectativa da Previc era de que fosse aprimorada a qualidade das contratacdes por
meio do robustecimento dos mecanismos de mitigacao de risco, resultando, no
limite, no aprimoramento da performance dos planos de beneficios.

4. INDICADORES MONITORADOS, AVALIACAO DOS
RESULTADOS E DEMAIS IMPACTOS DA REGULAMENTACAO EM ANALISE

4.1. OBJETIVOS E QUESTOES DA ARR
4.1.1. Objetivos da ARR:

Como mencionado anteriormente, a presente ARR focou na avaliacao da
institucionalizacao do processo de selecao de gestores por parte das EFPC e em
alguns parametros desse processo, como o custo e a estrutura de niveis de fundo
de investimento. Esse enfoque foi proposto considerando que, dentre outros
critérios, o levantamento quanto a estrutura dos fundos poderia servir como “proxy”
para o processo seletivo.

Complementarmente, foi realizado um recorte especifico quanto a percepcao dos
tomadores de decisao das EFPC, pois era importante avaliar a percepcao que os
gestores atribuem aos critérios trazidos no instrumento regulatério vigente.

Assim, o objetivo principal da ARR foi o de verificar se os atuais critérios para a
selecao de fundos de investimento sao suficientes para contratacdes diligentes e
com nivel de complexidade da gestao compativel com o risco assumido no
investimento.

Os seguintes obijetivos especificos foram delineados:
e Conhecer mais detalhes do processo de selecao de fundos de
investimento implementados nas EFPC.

« Identificar se os critérios vigentes para a selecao de fundos de investimento sao
suficientes para o alcance dos objetivos dos planos de beneficios.

e Conhecer a opinidao das EFPC sobre as exigéncias do dispositivo normativo em
analise.

e Conhecer a percepcao dos gestores das EFPC em relacao a estrutura de custos
dos fundos de investimento.



e Conhecer a percepcao dos gestores das EFPC em relacao ao conflito de

interesse em grupos econdmicos. ldentificar possiveis decisdes a serem
adotadas na regulacao, visando aprimorar a governanca do processo de
selecao de prestadores de servicos.

4.1.2. Questoes da ARR:
Para nortear essa Avaliacao foram levantadas algumas questdes:

e Qual o grau de formalizacao do processo de selecao de fundos de investimento?

e Qual o grau de acompanhamento do processo de selecao de fundos de
investimento e dos fundos selecionados?

e Quais e como as caracteristicas dos fundos, tais como taxas e estruturas,
influenciam o processo de selecao de gestores?

e As partes relacionadas dos fundos de investimento contratados sao avaliadas?

e Qual a opinido dos gestores das EFPC em relacdo a legislacdo aplicavel a
contratacao de gestores de fundos de investimento?

e Qual a percepcao dos gestores das EFPC em relacao a estrutura de custos dos
fundos de investimento?

e Qual a opinido dos gestores em relacao ao acompanhamento do desempenho e
aos niveis dos fundos de investimento?

e Qual a opiniao dos gestores em relacao ao conflito de interesse em grupos
econdémicos?

4.2. DESCRICAO DO TIPO DE ARR

4.2.1. Considerando que a andlise visa a verificar se a intervencao regulatéria
atingiu os objetivos esperados foi realizada uma avaliacdao de impacto com foco nos
resultados esperados para a intervencao.

4.3. DEFINICAO DA TECNICA DE ANALISE DE DADOS

4.3.1. Tendo em vista a finalidade da ARR, as informacdes e recursos
disponiveis, decidiu-se pela realizacdo de uma pesquisa junto as EFPC para a
execucao do estudo.

4.3.2. A utilizacao de pesquisas com o segmento supervisionado é mencionada
em diversos momentos no Guia Orientativo para elaboracao de ARR, elaborado pelo
Ministério da Economia e pelo Laboratério de Regulacdo Econdmica da Universidade
Estadual do Rio de Janeiro, como uma alternativa viavel a obtencdao de dados para
realizacao da ARR, conforme exemplo abaixo:

3.5.2. Instrumentos de coleta de dados primarios

Duas ferramentas sao frequentemente utilizadas para coletar dados: (i)
observacao direta; e (ii) pesquisas de campo.

Note-se que, caso a intervencao regulatoria afete um nimero grande de
pessoas, 0s custos necessarios para a realizacao de

observacao direta a tornariam invidvel. Nesse caso, pode-se optar pela
observacao de uma amostra representativa, mas, a

depender do caso, é possivel que mesmo a observacao da amostra demande
mais tempo e recursos do que aqueles

disponiveis, 0 que recomendaria a ado¢ao de outros métodos.

No que se refere a pesquisa de campo, recomenda-se tomar especial cuidado
com a redacao das perguntas, para adequa-las



aos dados que se pretende obter bem como para evitar a incidéncia de vieses
cognitivos. Para obter dados qualitativos, é

possivel se valer ainda de: (i) entrevistas; (ii) grupos focais; (iii) estudos de
casos; (iii) observacao; e (v) etnografia. Estas e

outras técnicas de coleta e tratamento de dados sdo brevemente explicadas
no capitulo 4.

4.3.3. Na presente avaliacdo, a analise qualitativa buscou explorar o
entendimento e o comportamento das EFPC, e dos respectivos tomadores de
decisdo, perante o comando de atendimento a procedimentos para selecao e
monitoramento de prestadores de servico de administracao de fundo de
investimento. Essa abordagem permitiu realizar analise complementar a executada
pela area de fiscalizacao da Previc e pelas inferéncias obtidas a partir das analises dos
dados dos investimentos das entidades.

4.3.4. Pesquisa Previc sobre selecao de gestores de fundos de
investimento

Publico alvo: As perguntas da pesquisa foram dirigidas ao Administrador Estatutario
Tecnicamente Qualificado (AETQ) das EFPC supervisionadas, mas puderam ser
respondidas por outro colaborador da EFPC, preferencialmente pertencente a equipe
responsavel pelos investimentos.

Formulario da Pesquisa: O questionario foi composto por trés blocos de
perguntas.

e Secao 1: Qualificacao do respondente e da EFPC que representa;

e Secao 2: Perguntas de resposta binarias respondidas com base nas praticas e
nos documentos internos da EFPC que regem o processo de selecao e
monitoramento de gestores; e

e Secao 3 (Percepcao do gestor): afirmacdes respondidas com base na
percepcao do gestor sobre o tema (algumas perguntas eram similares aquelas
colocadas na secao anterior, objetivando obter respostas desvinculadas das
praticas da EFPC e vinculadas a opiniao do gestor sobre o tema, bem como
permitir o cruzamento das respostas de ambos os formularios para realizacao
de inferéncias).

O formulario com as perguntas encontra-se disponivel para consulta em 0495625.

Cumpre mencionar que a pesquisa teve carater opcional, sem qualquer consequéncia
as EFPC nao participantes.

Divulgacao e realizacao: A pesquisa foi divulgada as EFPC supervisionadas por
meio de comunicado publicado no sitio eletrénico da Previc e encaminhada por e-mail.
O formulario foi disponibilizado via Google Forms e recebeu respostas entre os dias
04 e 21 de outubro de 2022.

4.4, ANALISE DE DADOS

4.4.1. Neste tépico encontram-se os resultados da pesquisa de forma
sumarizada de modo a responder as principais questdes que motivaram a realizacao
da ARR (listadas no item 4.1.2) e identificar se os objetivos regulatérios foram
alcancados.

4.4.2. A apresentacao das respostas aos questionamentos da ARR estao
subdivididas a partir dos blocos de perguntas da “Pesquisa Previc sobre selecao de
gestores de fundos de investimento”.



4.4.3. Secao 1 da Pesquisa - Qualificacao das EFPC respondentes e
seus representantes

O questiondrio foi respondido por 116 entidades, 42,34% do total supervisionado
pela Previc, sendo 17 EFPC classificadas como Entidade Sistematicamente

Importante-ESII2] (100% do total das ESI supervisionadas) e 99 classificadas como
nao ESI (38,52% do total das nao ESI supervisionadas) - Figura 2.

Figura 2 - Qualificacao das EFPC respondentes - Participagao na Pesquisa Previc sobre
selecao de gestores de fundos de investimento

EFPC participantes
fEFPC

Classificacio ESI e ndo EFPC

L
ESI supervisionadas sipanislonadas

17 17 100,0:0%
257 99 38,52%
TOTAL 274 116 42,34%

Fonte: REP dezembro/2021 e Pesquisa ARR/Previc 2022

Em relacdao ao tipo de patrocinio predominante, a amostra abrangeu 48 EFPC com
patrocinio publico (56,47% do total de EFPC publicas), 63 fundacdes com patrocinio
privado (37,50% do total de EFPC privadas) e 5 entidades instituidas (23,81% do total
de EFPC instituidas) - Figura 3.

Figura 3 - Qualificacao das EFPC respondentes - Participacao na Pesquisa Previc sobre
selecdo de gestores de fundos de investimento por patrocinio predominante

EFPC
supervisionadas *

EFPC EFFC participantes / EFPC
participantes superisionadas

168 63 37.50%
85 48 56,47%
21 5 23.81%
Total 274 116 42,34%

Fonte: REP dezembro/2021 e Pesquisa ARR/Previc 2022

Como pode ser verificado nas informacdes acima, a amostra de EFPC participantes
da Pesquisa foi representativa tanto na segmentacao ESI como na por tipo do
patrocinio.

Quanto a funcao do respondente na EFPC, 60% dos respondentes sao designados
como AETQ da EFPC.

Figura 4 - Qualificacao das EFPC respondentes - Participacao na Pesquisa Previc sobre
selecao de gestores de fundos de investimento
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Sim 60%




Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

4.4.4. Secao 2 da Pesquisa - Processo de selecao de fundos de
investimento das EFPC respondentes:

As perguntas constantes nesta secao, relativas ao processo realizado pelas EFPC,
com base nas praticas e nos documentos internos da EFPC, e as respectiva andlises
seguem apresentadas de forma segmentada a partir dos questionamentos do item
4.1.2.

e Qual o grau de formalizacao do processo de selecao de fundos de
investimento?

Quando os participantes foram questionados sobre a formalizacao do processo de
selecao de gestores, 85% dos respondentes informaram que a EFPC tinha o
processo formalizado antes da edicao da Instrucao n? 12, de 2019 (Pergunta n® 11).
Na pergunta subsequente do formulario, perguntou-se se os processos de selecao
existentes se encontram formalizados em documentos internos da entidade e
obteve-se a informacao de que apenas 5% das EFPC ainda utiizam processos de
contratacao nao formalizados - Pergunta n? 12.

Esse achado pode indicar que a edicao do ato normativo estimulou a formalizacao do
processo de selecao de gestores por parte das EFPC.

Figura 5 - Evolucao do quantitativo de EFPC com processo de selecao de gestores
formalizado

Evolucdo do quantitativo de EFPC com
processo de selecao de gestores formalizado

' —— LI—I
80%
Antes da Instrucdo n? 12, de 2019 Mo momento atual (apos a

Instrucao n? 12, de 2019)

Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

e Qual o grau de acompanhamento do processo de selecao de fundos
de investimento e dos fundos selecionados?

Quando perguntados sobre a frequéncia de revisao do processo de selecao de
gestores, 84% dos respondentes informaram rever seus critérios quantitativos e
qualitativos periodicamente - Pergunta n? 13.

No que tange a periodicidade dessas revisdes, dentre as EFPC que checam os
critérios, verificou-se que as revisdes ocorrem em sua maioria uma vez ao ano (66%
das EFPC respondentes que realizam revisao dos critérios) - Pergunta n® 13.1.

Figura 6 - Frequéncia de revisdo dos critérios empregados na selecdao de gestores



13.1. Se sim, com que frequéncia
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Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

Ao serem questionadas se verificam periodicamente se os critérios empregados na
selecdo do gestor seguem atendidos apdés a contratacdao, 8% das entidades
participantes afirmaram que nao - Pergunta n? 14.

Por outro lado, apenas 6% das EFPC respondentes nao monitoram eventuais
alteracdes de regulamento dos fundos investidos para se certificar que permanecem
elegiveis para aquisicao com base na Res. CMN n? 4,994, de 2022 - Pergunta n? 16.

Figura 7 - Monitoramento das eventuais alteracfées no regulamento dos fundos de
investimento em que as EFPC investem

16. A EFPC monitora eventuais alteragbes no
regulamento dos fundos de investimento em que
investe para se certificar que permanecem elegiveis
para aquisigdo com base na Res. CMN n? 4,994, de
20227
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Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022
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Essas analises sinalizam que a maioria das EFPC realiza periodicamente a revisao dos
critérios aplicados e acompanham a manutencao das condicdes iniciais de
contratacao tanto por parte do gestor como em relacao ao regulamento dos fundos
de investimento. Por outro lado, os dados parecem indicar a necessidade de
avaliacao acerca da inclusao de rotina de revisao dos critérios no normativo, como
forma de garantir que todo o segmento supervisionado adote tais praticas.

e Quais e como as caracteristicas dos fundos, tais como taxas e
estruturas, influenciam o processo de selecao de gestores?

Em relacao a isto, as EFPC participantes foram questionadas sobre o numero de
niveis de fundos de investimento, mais especificamente, se existe alguma limitacao
formalizada - Pergunta n® 15. A partir da Figura 8 verifica-se que o estabelecimento
de um limite no nidmero de niveis ndo é uma pratica do sistema, ja que 96% das
respondentes afirmaram nao possuir um teto.

Apesar da pergunta dar a entender que uma limitagcdo do numero de fundos favorece
uma boa gestao, ainda ha de se realizar estudos mais aprofundados para verificar se
a imposicao de limitacao de niveis para as estruturas de fundos das EFPC poderia ser



uma medida regulamentar efetiva aperfeicoar os resultados e a transparéncia.

Figura 8 - Levantamento da existéncia de limitagdo quanto ao nimero de niveis nos fundos
de investimento

15. Em seu processo de selegao, a EFPC possui alguma
limitagdo formalizada quanto ao nimero de niveis de
fundos de investimento?
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Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

Das quatro EFPC participantes que responderam limitar o numero de niveis de
fundos de investimento dos planos de beneficios apenas duas informaram o ndmero
maximo de niveis para os fundos de investimento dos planos de beneficios, quais
sejam - 3 e 4 niveis (Pergunta n? 15.1).

Figura 9 - Limite de niveis nos fundos de investimento dos planos de beneficios
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Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

Quando perguntadas sobre o pagamento de taxas de administracao e performance,
considerando eventual efeito de cobranca de taxas em cascatas em fundos com
mais de um nivel, os denominados “fundo de fundos” (Fund of Funds - FoF), 28%
das EFPC respondentes informaram nao avaliar tal efeito - Pergunta n? 19.

Outro questionamento feito as EFPC refere-se aos custos dos fundos de
investimento (sopesando as taxas de administracao e de performance cobradas pelo
fundo e por fundos de investimento por ele investidos), 97% das EFPC participantes
afirmaram avaliar os custos em relacao a complexidade dos ativos em gestdo -
Pergunta n® 17.

Ainda acerca dos custos dos fundos de investidos pelos fundos de investimento de
primeiro nivel, 58% responderam que a avaliacdo é feita usualmente pela prépria
EFPC - Pergunta n2 20.

Figura 10 - Caracteristicas dos fundos - Participacdao na pesquisa ARR por ESI
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Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

Em resumo, as informacdes indicaram que embora a totalidade das EFPC
participantes avaliem os custos relativos aos fundos de investimento investidos dado
os ativos sob gestao (97% das respondentes), realizadas em sua maioria pela equipe
da prépria EFPC, aproximadamente 25% das entidades nao avalia o eventual efeito da
cobranca de taxas em cascatas em fundos com mais de um nivel, ainda que nao
tenham um limite pré-determinado do nimero de niveis.

e As partes relacionadas dos fundos de investimento contratados sao
avaliadas?

As EFPC quando questionadas se avaliam se o administrador, gestor, consultor, ou
partes a eles relacionadas podem receber remuneracao pela alocacao dos recursos
deste fundo nos fundos investidos, bem como pela distribuicdo de produtos nos
mercados financeiro e de capitais nos quais o fundo venha a investir e os impactos
disso sobre a rentabilidade, 28% responderam que nao fazem uso desta avaliacao,
ou seja, tal parametro nao integra o processo de selecao de gestores de pelo menos
1/4 das respondentes (Pergunta n? 18).

De forma ilustrativa, seque compilado das respostas da Secao 2 da Pesquisa Previc
sobre selecao de gestores de fundos de investimento”:

Figura 11 - Compilado das respostas da 22 secao da “Pesquisa Previc sobre selecdo de
gestores de fundos de investimento.



Perguntas

Néo Informado
11. A EFPC tinha processo formalizado de selegdo de gestores antes

da Instrugio n? 12, de 20197 = i L
12. O atual processo de selegdo de gestores se encontra formalizado
em documentos internas da EFPC? 2% o 0%
13. Os critérios (quantitativos e qualitativos) do processo de selecdo
de gestores da EFPC sdo revisados periodicamente? 16% £4% 0%

14. Durante a prestacdo do servigo de gestao, a EFPC verifica
periodicamente se os critérios avaliados (empregados) na selecdo do 8% 92% 0%
gestor seguem atendidos pelo contratado?

15. Em seu processo de seleg3o, a EFPC possui alguma limitagdo
formalizada quanto ao nimera de niveis de fundas de investimenta? 96% 3% 1%

16. A EFPC monitora eventuais alteracdes no regulamento dos
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Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

4.4.5. Secao 3 da Pesquisa - Percepcao dos respondentes

Como mencionado anteriormente, esta secao do formulario visou capturar a opinido
dos respondentes sobre o assunto. Para tanto, os gestores das EFPC foram
orientados a indicar se concordavam ou discordavam de afirmativas sobre a selecao
de fundos de investimento. As alternativas disponibilizadas para avaliacao das
afirmativas pelos gestores foram: discordo totalmente; discordo parcialmente; neutro
ou indiferente; concordo parcialmente; e concordo totalmente.

A sequir estao expostos os resultados deste bloco de perguntas e na sequéncia
foram apontadas as respostas para as perguntas levantadas no item 4.1.2:

Figura 12 - Compilado das respostas da 32 secdo da “Pesquisa Previc sobre selecdo de
gestores de fundos de investimento”
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Fonte: Pesquisa ARR/Previc 2022

e Qual a opiniao dos gestores das EFPC em relacao a legislacao
aplicavel a contratacao de gestores de fundos de investimento?

- 91% dos gestores afirmaram que as disposicoes do art. 32 da Instrucao Previc n®
12, de 2019, sao suficientes para induzir um efetivo processo de selecao de fundos
de investimento.

- 96% dos respondentes concordam que a EFPC deve avaliar diligentemente o
regulamento de cada fundo de investimento antes de efetuar o investimento. Faz-se
notar que 3% dos respondentes discordaram desta afirmativa, o que nos faz
questionar como uma EFPC poderia realizar um investimento em um fundo de
investimento sem uma anadlise prévia do seu regulamento ou quais critérios sao
utilizados nessas situacodes.



e Qual a percepcao dos gestores das EFPC em relacao a estrutura de
custos dos fundos de investimento?

- 97% dos respondentes que as taxas cobradas por fundos de investimento devem
ser proporcionais a complexidade da gestao.

- 94% dos gestores entendem que a entidade deve monitorar os custos de cada um
de seus fundos de investimento para verificar se estdo adequados ao nivel de
complexidade da gestao e ao desempenho obtido pelo gestor.

- 89% dos respondentes concordam que a entidade deve ser capaz de identificar em
cada um de seus fundos de investimento quanto pagou a titulo de taxas de
administracao e performance, considerando eventual efeito da cobranca de taxas em
cascata.

e Qual a opiniao dos gestores em relacdao ao acompanhamento do
desempenho e aos niveis dos fundos de investimento?

- 45% concordam que para uma efetiva gestdao de investimentos nao é necessario
que a EFPC acompanhe cada ativo investido por seus fundos, pois basta que seja
capaz de acompanhar o desempenho global de cada um dos seus fundos de
investimento, no entanto 48% discordam com a afirmativa.

- Os gestores se dividiram quanto a afirmativa sobre a definicao de uma quantidade
maxima de niveis que um fundo de investimento pode investir. 27% dos
respondentes concordam que o estabelecimento de limite maximo para niveis que
um fundo de investimento é um critério efetivo para a selecao de bons gestores, 30%
nao concordam nem discordam, enquanto 43% discordam com a afirmativa.

- No que se refere a gestao do PGA, 74% dos gestores concordam que se deve
utilizar menos fundos de investimento na gestao do PGA que na gestao dos planos
de beneficios, em circunstancias normais.

- 78% dos respondentes concordam que a EFPC deve ser capaz de identificar fundos
de investimento que se repetem em diferentes niveis de um mesmo fundo de
investimento em que invista, enquanto apenas 10% dos gestores discordam com a
afirmativa.

e Qual a opiniao dos gestores em relacao ao conflito de interesse em
grupos econémicos?
- 81% dos respondentes concordam que a segregacao das funcdes de gestao,

administracao e custddia é suficiente para mitigar situacdes de conflito de interesse,
guando pertencentes a um mesmo grupo econémico.

- 29% dos respondentes concordaram com a afirmativa de que estruturas com
gestor, administrador e custodiante do mesmo grupo econdmico produzem
melhores resultados que estruturas em que nao pertencam ao mesmo grupo.

4.4.6. Comparativo entre as respostas das secoes 2 e 3 da Pesquisa:

Apds a andlise das secdes do formulario “Secao 2: Processo de selecao de fundos de
investimento” e “Secao 3: Percepcao dos respondentes” de forma isolada, no
cruzamento das respostas foi possivel observar algumas inferéncias acerca do que
se sucede nas EFPC vis a vis a opiniao dos gestores das EFPC.

o« Caracteristicas dos fundos, tais como taxas e estruturas, influenciam
a escolha do gestor

A pesquisa mostrou que apesar da maioria dos respondentes entender que deve
haver proporcionalidade entre as taxas e a complexidade da gestdol3], grande parte



nao considera eventuais efeitos da cobranca de taxas em cascata nas estruturas de
fundo.

Em numeros, 89% dos respondentes da pesquisa concordam que a entidade deve
ser capaz de identificar em cada um de seus fundos de investimento quanto pagou a
titulo de taxas de administracao e performance, considerando eventual efeito da
cobranca de taxas em cascata (afirmativa n® 7 da secao 3), enquanto apenas 72%
das EFPC informaram que sao capazes de realizar tal identificacao (pergunta n? 19 da
secao 2).

e Niveis dos fundos de investimento (fundos de fundos)

Apesar de 27% dos gestores afirmarem que estao de acordo com a afirmativa de
gque a definicdo de uma quantidade maxima de niveis é um critério efetivo para a
selecao de bons gestores (afirmativa n® 9 da secao 3), apenas 3% das EFPC
possuem tal critério em seu processo de selecdo (pergunta n? 15 da secao 2).

5. RESULTADOS E CONCLUSOES DA ARR

5.1. A pesquisa demonstrou que a edicao do art. 32 da Instrucao Previc
n? 12, de 2019, promoveu a institucionalizacao de um processo de selecao nos
fundos de investimento nas EFPC. A formalizacao do processo de escolha dos
fundos de investimento por parte das entidades beneficia todas as partes envolvidas
no processo, pois quando a escolha dos fundos de investimento ocorre por meio de
critérios pré-definidos e consistentes, as equipes de investimentos das EFPC
trabalham com maior seguranca, as instituicbes financeiras buscam aprimorar a
qualidade dos produtos oferecidos para serem competitivas e atraentes; e os
participantes dos planos sao beneficiados por uma gestdao mais responsavel que, por
conseguinte, proporciona a longevidade econdmica dos planos de beneficios.
Portanto, a melhoria da selecao dos gestores robustece o segmento de previdéncia
complementar como um todo.

5.2. No que diz respeito aos critérios empregados na selecdo dos gestores de
fundos, as respostas indicaram que as EFPC analisam a relacao entre custo do
produto financeiro (taxas de administracao e performance), o nivel de complexidade
da gestao e o desempenho.

5.3. Assim, em linhas gerais, acredita-se que o objetivo regulatério do art.
32 da Instrucao Previc proposto foi atingido com a publicacao do ato normativo.
Entretanto, o estudo também apontou aspectos que podem ser melhorados quando
da revisao do normativo, em virtude dos futuros e provaveis ajustes advindos da

nova regra de fundos!4!, a ser publicada pela Comissdo de Valores Mobiligrios,
autoridade responsavel pela regulacao do assunto.

5.4. Nessa linha, os achados demostraram que a Previc pode avaliar
a inclusao no normativo de uma rotina de revisao dos critérios empregados por parte
das EFPC na selecao dos fundos de investimento de forma periddica.

5.5. Além disso, a partir da pesquisa, foi possivel observar a possibiidade de
aperfeicoamento dos processos de selecao das EFPC em relacao a estruturas de
fundo de fundos, tanto para ser capaz de identificar os fundos que se repetem em
diferentes niveis, como no sentido de identificar custos a titulo de taxas de
administracao e performance, considerando eventual efeito da cobranca de taxas em
cascata.

5.6. Desta forma, espera-se que os subsidios dessa avaliagdao contribuam no
processo de revisao da Instrucao Previc n? 12, de 21 de janeiro de 2019, tendo em
vista as inferéncias encontradas, combinadas com a nova legislacao dos fundos de



investimento e avaliacao das estratégias internacionais no tema.
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https://www.gov.br/anvisa/pt-br/assuntos/regulamentacao/avaliacao-do-resultado-regulatorio/diretrizes-para-implementacao-de-m-arr-na-anvisa.pdf
https://www.gov.br/previc/pt-br/normas/resolucoes/resolucoes-previc/2022/resolucao-previc-no-11-de-7-de-junho-de-2022-resolucao-previc-no-11-de-7-de-junho-de-2022-dou-imprensa-nacional.pdf/view
https://www.gov.br/previc/pt-br/normas/portarias-1/2022/portaria-previc-n-621-de-04-de-julho-de-2022.pdf/view

") Documento assinado eletronicamente por PRISCILA KELLY CARVALHO

Jeﬂ j SABINO, Coordenador(a), em 15/12/2022, as 17:53, conforme horario
assinaturs - | oficial de Brasilia, com fundamento no §32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de

eletrbnica 13 de novembro de 2020.

7} Documento assinado eletronicamente por FERNANDO DUARTE FOLLE,
JEII j Coordenador(a)-Geral de Orientacao de Investimento, em 15/12/2022,
sssinstra = | 35 17:54, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no §32 do art.

eletrénica

49 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

W't A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
i httos /[sei.previc.gov. br/se|/controlador externo. Dho?
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/decreto/D10543.htm
https://sei.previc.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0
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