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MEMORANDO AOS CLIENTES

MERCADO DE CAPITAIS E PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

29/01/2018 CMN AJUSTA REGRAS PARA APLICACAO EM ATIVOS NO
EXTERIOR POR FUNDOS DE PENSAO

Em 25 de janeiro de 2018, o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou a Resolugdo CMN n.0
4.626, publicada no Diario Oficial da Unidao em 29 de janeiro de 2018 (“Resolugdo CMN 4.626"), para
ajustar o tratamento aos investimentos no exterior feitos pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC). Para esse fim, alterou diversos artigos da Resolugdo CMN n.0 3.792, de 24 de
setembro de 2009 (“Resolugao CMN 3.792").

Recentemente, o CMN ja havia realizado diversas modificagdes nos investimentos no exterior por
fundos de pensao por meio da Resolucao CMN n.° 4.611, de 30 de novembro de 2017 (“Resolucao
CMN 4.611") — clique aqui para conferir o memorando sobre o tema.

Como resultado de um debate realizado entre drgaos reguladores e mercado em geral acerca dessas
alteragOes, a Resolugdo CMN 4.626 manteve as principais inovagoes trazidas pela Resolugago CMN
4.611, mas modificou alguns requisitos especificos. Confira as principais alteragoes:

i. Diferenciacao entre fundos locais. Uma das inovagdes promovidas pela Resolucao
CMN 4.611, com o fim de permitir o deslocamento do limite de concentragao diretamente
aos fundos offshore, consistiu em realizar uma diferenciacdo entre os ativos eleitos a
aplicacdo por EFPC no segmento “Investimentos no Exterior”, sendo eles:

a. Artigo 21, inciso I: fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de condominio
aberto com o sufixo “Investimento no Exterior” que invistam, no minimo, 95% do seu patrimonio
liguido em cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, 0os quais observavam o
limite de concentracao diretamente no fundo offshore,
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b. Artigo 21, inciso VI: outros fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma de
condominio aberto com o sufixo “Investimento no Exterior”, os quais deveriam manter a
observancia do limite de concentracdo no préprio fundo local.

A Resolugao CMN 4.626 manteve essa diferenciagao, mas flexibilizou o conceito do Artigo 21,
inciso I, ao permitir que o fundo local invista, no minimo, 67% do seu patrimonio liquido
em cotas de fundos de investimento constituidos no exterior, ao invés dos 95% originalmente
previstos na Resolucao CMN 4.611.

Ressalte-se, porém, que nos termos do novo §5° do Artigo 21 da Resolucao CMN 3.792,
os fundos que se enquadrem no inciso I do Artigo 21 “somente poderao adquirir ativos
emitidos no exterior mediante a aquisicao de cotas de fundos de investimento constituidos
no exterior, incluidas as cotas de fundos de indice”. Ou seja, se ndo investidos em cotas de
fundos offshore, os 33% restantes do patrimonio liquido dos fundos em questdo somente
poderdo ser aplicados em ativos financeiros locais, inclusive aqueles destinados a constituicao
de hedge.

ii. Requisitos para aquisicao de fundos offshore. De acordo com a Resolucao CMN
4.626, todo investimento realizado em cotas de fundos de investimento constituidos no
exterior, seja por meio dos fundos locais tratados no inciso I ou no inciso VI do Artigo 21,
devera observar os seguintes requisitos:

a. Experiéncia do gestor: mantendo a redacao original da Resolugdo CMN 4.611, os gestores
dos fundos de investimentos constituidos no exterior devem estar em atividade ha mais de
cinco anos e possuir patrimonio sob gestdo superior a US$ 5 bilhdes na data do investimento;

b. Vedacdo ao investimento em fundos recém-constituidos: como novo requisito, as EFPC
agora so6 poderdo investir em fundos de investimento constituidos no exterior com histérico de
performance superior a 12 meses.

Como ponto de destaque, a nova Resolucdo retirou a exigéncia trazida pela Resolucdo CMN
4.611 de que o fundo offshore ndo pudesse deter ativos emitidos por um Unico emissor em
montante superior a 5% do total do patrimonio do fundo (antigo inciso II do §1° do Artigo
21 da Resolugao CMN 3.792).
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iii. Rating dos ativos no exterior: a Resolucao CMN 4.626 estabelece que somente os fundos
de que trata o inciso VI do Artigo 21 deverao observar o requisito de rating em grau de
investimento dos ativos no exterior adquiridos pelo fundo local. Houve significativa alteracao
nesse ponto, pois a Resolucao CMN 4.611 até entdo estendia esse requisito também aos
fundos enquadrados no inciso I do Artigo 21;

iv. Limite de concentracao no fundo offshore: apesar de manter a distingao tratada no item
“i”, acima, a Resolugao CMN 4.626 diminuiu o limite de concentragao de 25% para 15% do

patriménio liquido do fundo de investimento constituido no exterior a que se refere o inciso I
do Artigo 21, considerada a soma dos recursos administrados pela EFPC;

v. Ativos finais: a Resolucdo CMN 4.626 alterou o Paragrafo Unico do Artigo 47 da Resolucdo
CMN 3.792 para incluir (i) os fundos de indice do exterior (ETFs) cujas cotas sejam admitidas
a negociagao em bolsa de valores do Brasil e (ii) os fundos locais que apliquem em ativos no
exterior (incisos I e VI do Artigo 21) no rol dos fundos que ndo precisam ter suas carteiras
abertas e consolidadas para verificacao dos limites quantitativos previstos na Resolugao CMN
3.792; ou seja, sao considerados ativos finais na carteira.
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