Legismap Roncarati
AlteracBes nas regras de investimentos no exterior - Resolucéo n°® 4.611

Por Raphael Santoro (*)

Foi publicada, em 30 de novembro de 2017, a Resolucao n? 4.611, que traz alteracdes nas regras
de investimentos no exterior para os fundos de pensdo. As mudancas estdo relacionadas a
definicdo dos ativos permitidos; a inclusao de requisitos a serem observados pelos investidores; e
aos limites de concentracao por emissor.

Ativos permitidos

Criou-se uma distincao sobre os fundos de investimentos permitidos, todos eles com sufixo
“Investimento no Exterior” e de condominio aberto. O inciso I, do artigo 21, passa a indicar os
fundos que investem no minimo 95% do patrimoénio em cotas de outros fundos constituidos no
exterior.

Ja o inciso VI, do mesmo artigo, indica apenas os fundos de condominio aberto de “Investimento no
Exterior”, sem a restricdo de que tenha um investimento minimo em fundos de investimento no
exterior. Nesse caso, entendemos que esses fundos possam adquirir ativos diretamente no exterior
ou ter menos do que os 95% alocados em fundos no exterior, como era a redacao inicial da
Resolucao n? 3.792.

Os demais ativos - cotas de fundos de divida externa; cotas de fundos de indice; BDR; e acdes de
companhias sediadas no MERCOSUL - permanecem inalterados.

Requisitos dos investimentos
A Resolucao determina que as entidades devam se assegurar que:

1. Os titulos emitidos no exterior sejam classificados na categoria grau de
investimento por agéncia de classificacdo de risco registrada na CVM ou reconhecida por
essa autarquia. Essa restricao nao se aplica aos titulos emitidos no exterior da divida
publica brasileira ou para os valores mobiliarios de emissao no exterior de empresa
brasileira constituida sob a forma de sociedade an6nima de capital aberto;

2. Os fundos de investimentos constituidos no exterior nao detenham ativos emitidos por
um uUnico emissor em montante superior a cinco por cento do total do patriménio
do fundo, exceto para titulos de dividas soberanas e cotas de fundos de investimentos;

3. Os gestores dos fundos de investimentos constituidos no exterior que o fundo local
comprar cota estejam em atividade ha mais de cinco anos e administrem montante
de recursos de terceiros superior a cinco bilhoes de délares dos Estados Unidos da
América na data do investimento.

E importante ressaltar que a Resolucdo veda a alocacéo direta ou indireta em cotas de fundos de
investimento em participacdes com o sufixo "Investimento no Exterior”.

Concentracao por emissor

Um dos pontos mais questionados pelo mercado referente ao segmento de investimentos no
exterior foi alterado.

A restricao de que os ativos investidos pela entidade somente poderiam representar até 25% do
capital do fundo de investimento local foi revista e mantida para os fundos de investimentos no
exterior classificados no inciso VI, do artigo 21, que considera aqueles que podem comprar ativos
diretamente. Porém, no caso dos fundos de investimento que alocam ao menos 95% do patriménio
em fundos constituidos no exterior (fundos classificados no inciso | do mesmo artigo), o limite de
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25% passa a ser aplicado ao patriménio dos fundos domiciliados no exterior.

Uma importante mudanca, uma vez que permite as entidades tomarem suas decisdes de
investimento baseadas nas suas necessidades e na busca por eficiéncia, sem ter necessidade de
restringir essas escolhas devido a capacidade do fundo local de receber seus aportes.

A Mercer pode auxiliar sua entidade (podemos substituir por outra coisa?) com informacdes para
atendimento dos requisitos definidos nessa Resolucao e, principalmente, com analises quantitativas
e qualitativas de diversos gestores no exterior. Possuimos uma equipe de mais de 140 especialistas
dedicados a andlise de gestores e suas estratégias de investimentos. Essa equipe cobre no mundo
mais de 6.000 gestores e 30.000 estratégias, gerando informacgdes importantes para a tomada de
decisdao e acompanhamento dessas alocacgoes.

(*) Raphael Santoro é Head of Investments na Mercer.

Fonte: Mercer, em 12.12.2017.
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