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MD Superintendente da ;
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP 2 0 JuL 2016 ‘
Rio de Janeiro —RIJ

PROTOCOLO ‘

Ref.: Resolugdo CMN n® 4.444, de 13/11/2015 - Dispoe sobre as normas que disciplinam a
aplicagdo dos recursos das reservas técnicas, das provisdes e dos fundos das sociedades
seguradoras, das sociedades de capitalizagdo, das entidades abertas de previdéncia
complementar e dos resseguradores locais, sobre as aplicagdes dos recursos exigidos no Pais para
a garantia das obrigagdes de ressequrador admitido e sobre a carteira dos Fundos de

Aposentadoria Programada Individual (Fapi).

Prezado Senhor,

Referimo-nos a reunido da Comissao de Investimentos da Susep, realizada em 02.06.16.

A proposito, para ndo comprometer a atuagao dos entes sujeitos as disposicoes da Resolugdao CMN
ne 4.444, de 2016 - expondo-0s ao risco de cometimento de infragdes sujeitas a aplicagao de
sancdes, na forma da lei e normas infralegais — encarecemos O especial obséquio de ser exarado, O
mais breve possivel, posicionamento dessa Autarquia, no sentido de que as entidades, enquanto
operando com observancia dos entendimentos/respostas submetidos a consideragao dessa

Superintendéncia, estio em conformidade com a referida norma.

Outrossim, ratificamos a necessidade de pronta andlise e de breve manifestagdo a respeito dos
entendimentos/respostas listados nos Anexos | e Il
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Finalmente, dada a necessidade de esclarecimentos em relagdo as disposi¢des do Capitulo 1l da
Resolucdo CNSP n2 321/15, serdo encaminhadas, em breve, para manifestacdo dessa Autarquia,
perguntas acompanhadas das pertinentes respostas/entendimentos do mercado, de sorte possam
ser, em relagdo ao tema, produzidos os mesmos efeitos mencionados nos paragrafos anteriores.

Atenciosamente,

AR
Alexandre Henriques Leal Neto
)Z)Kerintendente Executivo Técnico

S

. /)
Patricia Yfeira de((ased Herculano

Superintendente da Representagdo Institucional da ANBIMA

e
e
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ANEXO |
PERGUNTAS E RESPOSTAS DE CARATER URGENTISSIMO, POIS PODEM COMPROMETER OS5
NEGOCIOS, NO CURTO PRAZO, DOS ENTES REGULADOS

(Art. 3°, §4°)

1. Como o § 42 do art. 32 se reporta ao § 22 do mesmo artigo, que, por sua vez, se refere as agoes,
titulos, valores mobilidrios ou qualquer obrigagdo de emissdo do préprio ente regulado, bem como
as de emissdo de partes relacionadas, podemos entender que serdo considerados como ativos
garantidores as cotas de fundos de investimento que contenham em sua carteira agdes, titulos,
valores mobilidrios ou qualquer obrigagdo de emissdo do préprio ente regulado, bem como de
emissio de partes relacionadas, quando integrantes do indice de mercado de referéncia para a
politica de investimentos do fundo, desde que respeitada a proporgdo de participagao de cada ativo
na composicio do referido indice?

Resposta: Sim.

(Art. 9°)

2. O critério de alocag3o por governanga estabelecido nas alineas “b” dos incisos | a lll do art. 92 do
regulamento anexo a Resoluggo CMN n? 4.444/2015 deve ser atendido no ambito dos Fundos de -
Investimentos Especialmente Constituidos (FIEs) de que trata o Capitulo 1V, independente da
alocac3o direta em agbes ou cotas de fundos de investimentos que venham adquirir?

Resposta: Sim.

(Art. 11)

3. A partir da percepg¢do da complexidade para exposi¢do dos ativos inerentes, por exemplo, as
carteiras de Fundos de Investimento no Exterior, com a compra de cotas de fundos de gestores
globais com carteiras diversificadas, assim como a composicdo de FiPs e FMIEEs e a administragao
das diversas empresas investidas por tais portfélios, considerando os requisitos de custo e estrutura
necessarios a todo o controle por regulados e Regulador, assim como a estrutura de limites ja~
existentes na presente norma (se¢des Il e Il do Capitulo lll e Capitulo VIil), podem ser entendidos
como ativos finais para fins de enquadramento, as cotas dos fundos de que tratam as subsegdes IV
e V, da segdo li, do Capitulo lll (arts 11 e 12), bem como as cotas de fundos de que tratam o inciso I
do art. 29 (Capitulo VIIi)?

Resposta: Sim, devendo os regulados atentarem, somente aos limites de alocacdo por Modalidade
e Segmento, quando da alocagdo em tais fundos de investimento, bem como quanto ao critério de
vedacdo de alavancagem resultante de potencial utilizagdo de derivativos das carteiras de
investimento dos referidos fundos.

4. Considerando que o S&P trata de um indice estrangeiro mas a aplicagdo neste tipo de indice se
da por meio contrato de derivativos negociado em mercado de Bolsa ou Balcio Organizado no
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Brasil, ndo implicando assim em remessa de recursos para o exterior, podemos enquadrar os
Fundos de indices S&P e de outros indices que se enquadrem nesta mesma condi¢do, mas nao se
enquadrem na alinea “e”, inciso “” do art. 11 (Fundo de indice em Investimento no Exterior), por
nio se tratarem de ETFs, como Fundos de Investimento Multimercado de que trata a alinea “a” do
inciso “I” do art. 12?

Resposta: Sim, sendo aplicado neste caso o limite citado no art. 12, da modalidade outros, em seu

“_n

inciso “1”, alinea “a”.

(Art. 16)

5. O caput do Art. 16 descreve “Na aplicagdo de recursos de que trata este Regulamento, deve ser o
observado o limite de 25% de uma mesma classe ou série de titulos ou valores mobilidrios”. Cotas
de fundos de investimento, exceto os expressamente descritos no Art. 15, mesmo que integrantes
da definicio de valores mobilidrios estariam excluidas da observancia deste limite, por nao se
qualificarem como classe ou série?

Resposta: Sim.

(Art. 20)

6. O Art. 20 define “E facultado aos fundos de investimento especialmente constituidos de que
tratam os arts. 17 a 19, a realizagdo de operagGes por meio de contratos derivativos”. Pode-se
entender que a expressao “facultado” neste artigo ndo exclui a possibilidade dos entes regulados
realizarem operacdes com derivativos em outras estruturas de investimentos que nao somente nos .
FIES?

Resposta: Sim, ou seja, ndo exclui a possibilidade dos entes regulados realizarem operagdes com
derivativos em outras estruturas de investimentos.

(Regulamento dos FIEs — Transi¢do da estrutura de fundos hoje existentes)

7. Considerando os planos PGBLs e VGBLs que adotam o modelo FICFIEs (na nova norma FIEs) que,
por sua vez, alocam seus recursos em FIEs (na nova norma FIFEs), e o fato de que, em geral, os
regulamentos dos FICFIEs descrevem as politicas de investimento de forma mais genérica,
prevendo tao somente que alocardo integralmente seus recursos em FIEs, perguntamos se as
entidades poderao promover paulatinamente as alteragdes que se facam necessarias para atender:
a Resolugdo CMN n® 4.444/2015, apenas no regulamento dos FIEs? Entendemos que, desde que 0s
limites e classes de ativos sejam respeitados, a Entidade estara em conformidade com a nova
Resolugao.

Resposta: Sim. As entidades reguladas poderdo ajustar tais regulamentos considerando suas
limitagdes operacionais, desde que observada integralmente a Resolugdo CMN n¢ 4.444/2015. No
entanto, a partir da sua vigéncia (11/05/2016), novos regulamentos de FIEs somente poderdo ser
aprovados no novo formato.
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ANEXO i

PERGUNTAS E RESPOSTAS DE CARATER IMPORTANTE

(Escopo)
8. A Resoluc3o n3o se aplica aos recursos livres. Esta correto?
Resposta: Sim.

(Art. 8°)
9. A redacdo permite a entidade regulada ter exposicao de 100% a crédito privado como, por

exemplo, na seguinte situagdo: 75% em debéntures e 25% em CDBs?
Resposta: Sim.

10. Ao longo das discussdes para elaboragdo da norma, chegou-se ao consenso de que haveria uma
limitacdo de 25% a realizagdo de operagoes compromissadas por parte dos FIEs. Esta correta a
interpretacdo de que as operagoes compromissadas com lastro em titulos publicos, cuja
contraparte seja instituigdo financeira, ndo consomem o limite de “obrigagdes ou coobrigacbes de
instituicdes financeiras”? »

Resposta: Sim. Também fica esclarecido que as “operagbes compromissadas” ndo consomem o
limite de 50% de “obriga¢des ou coobrigagdes de instituicdes financeiras” estabelecido na alinea
“3” do inciso 1l desse artigo, tampouco o limite de 25% por emissor de “instituicdo financeira”
estabelecido no inciso Il do artigo 14, salvo se o ativo lastro da operagao compromissada se tratar
de ativo de obrigacbes ou coobrigagdes de instituigdes financeiras.

11. A alinea “d”, do inciso 1, do Art. 82 permite a exposi¢do, em até 100%, a “Fundos de indice de
Titulos Publicos”. A alinea “c”, do inciso I, do Art. 82 limita a 50% a exposi¢do a “Fundos de indice -
de Renda Fixa” que apresentem prazo médio de repactuacdo igual ou superior a 180 dias. N3o h3,
entretanto, nenhuma mengdo, nessa alinea “c”, a risco de crédito privado, podendo-se levar a
conclusdo de que hd uma limitagdo para “Fundos de indice de Titulos Publicos” com prazo médio de
repactuagdo igual ou superior a 180 dias. Esta correto tal entendimento?

Resposta: “Fundos de indice de Titulos Publicos” devem observar o limite da alinea “d”, do inciso |,
do Art. 8°, que permite a alocagao em até 100%, independente do prazo de repactuagao que o
mesmo detenha. Qualquer outro “Fundo de indice de Renda Fixa” que ndo seja composto
exclusivamente por Titulos Publicos devera observar o limite da alinea “c”, do inciso lil, do Art. 8°,
que limita a exposi¢do a 50%.

12. Como se deve interpretar a ampliagdo do limite para 30% para o conjunto de ativos elencados
no § 42, do inciso 1V, do Art. 827
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Resposta: a interpretagdo é que os ativos previstos no § 42 do inciso IV podem, e somente eles,
serem utilizados para elevar o limite do somatério dos ativos elencados no inciso IV, de 25% para
30%.

Exemplos:

e 25% em cotas sénior de FIDC (ativo previsto na alinea “d” do inciso IV) e 5% em cotas de
fundos de investimento, na forma prevista no art. 32 da Lei n® 12.431, de 24 de junho de
2011 (situagdo prevista no §42 do inciso V);

e 5% em cotas sénior de FIDC (ativo previsto na alinea “d” do inciso IV) e 25% em cotas de
fundos de investimento, na forma prevista no art. 3¢ da Lei ne 12.431, de 24 de junho de
2011 (situagdo prevista no §42 do inciso V);

e 70% em debéntures de infraestrutura emitidas na forma disposta no art. 292 da lei n®
12.431, de 2011, por sociedade por ag¢des, aberta ou fechada, cuja oferta publica tenha sido
registrada na Comissao de Valores Mobiliarios, ou que tenha sido objeto de dispensa, e que
possuam garantia de titulos pablicos federais que representem pelo menos trinta por cento
do principal na data de vencimento dos compromissos estipulados na escritura de emissao,
observadas as normas da Comissio de Valores Mobiliarios (ativo previsto na alinea “b” do
inciso 11) e 30% em cotas de fundos de investimento na forma prevista no art. 3¢ da Lei n®
12.431, de 24 de junho de 2011 (situagdo prevista no §42 do inciso V).

(Art. 11)

13. Conforme definido nos § 3° e § 4° do Art. 11, os ativos contidos nos incisos lll e IV sao
considerados como garantidores, mesmo que nao observem necessariamente os critérios dispostos
nos Arts. 4° e 5°?

Resposta: Sim.

14. Visto que os titulos e valores mobiliarios representativos de divida corporativa de empresas

brasileiras de capital aberto podem ser emitidos e negociados no exterior, tanto em moeda local

(Reais) quanto em moeda estrangeira, entendemos que 0s mesmos, independentemente da moeda
de emiss3o, serdo considerados no limite disposto no inciso |ll, do art. 11. Assim, entendemos que

para as operagdes no exterior expressamente previstas na norma (portanto ndo abarcadas pela

Resolugdo n2 321, inciso VI, art. 91, por enquadrar-se na alinea “a” deste mesmo artigo), ndo ha

vedac3o para a realizagdo dessas, seja na carteira do plano, seja no FIE, ou no FIFE. O entendimento

esta correto?

Resposta: Sim.

(Art. 12)
15. O inciso Ill, do § 19, do Art. 12, introduz o termo “30s investidores”. Este termo ndo estd
presente no inciso lli, do § 49, do Art. 22, da Instrucio CVM 391, de 16 de julho de 2003, que dispoe

EE s L
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sobre a constituicio, o funcionamento e a administracao dos Fundos de Investimento em
Participagoes.

Entendemos que “os investidores” sdo os préprios FIPs, e nao os cotistas do FIP, uma vez que tais
informagdes podem ser confidenciais (a necessidade de acesso do cotista a essas informacgdes
poderia inviabilizar o investimento nesse ativo). O entendimento esta correto?

Resposta: Sim.

(Art. 13)

16. Como deverio ser conjugados os limites estabelecidos no Art. 13 e aqueles constantes dos Arts.
8231297

Resposta: O limite de alocag@o serd calculado individualmente em cada FIE (no caso de P/VGBL) ou
portfolio da seguradora, observando-se o segmento vinculado.

Exemplos:

Numa estrutura de um FIE que invista em um ou vdrios FIFEs, a carteira objeto da verificagdo dos
limites aplicdveis ao FIE, serd o resultado das operagdes diretas deste, consolidadas aos ativos
detidos direta ou indiretamente via FIFEs (de forma proporcional a participagdo do FIE no
patriménio do FIFE).

llustracdo nos quadros abaixo:

FIE (PRODUTO)
MODALIDADE "PARTICIPANTE NORMAL"

Renda Renda Iméveis Variagdo Outros
FIFE Fixa Variavel Cambial
LIMITE MAXIMO DE o . . .
~ 2 [+
ALOCACAOQ PELO 100% 70% 10% 20% 0%
FIE
FIE (PRODUTO)
MODALIDADE "PARTICIPANTE QUALIFICADO”
Renda Renda Iméveis Variagado Outros
FIFE Fixa Variavel Cambial
LIMITE MAXIMO DE . . .
~ 409 409
ALOCACAO PELO 100% 100% 10% 0% %
FIE

=7
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(Art. 14)

17. Os §§ 52 e 62 do Art. 17 devem ser considerados em conjunto com o Art. 14, ou seja, os limites
serdo sempre observados no ambito do FIE?

Resposta: Sim.

18. No caso dos recursos de reservas técnicas, provisoes e fundos n3o aplicados nos Fundos de
Investimento Especialmente Constituidos de que trata o Capitulo IV do regulamento anexo a
norma, o ente regulado devera considerar, para efeito de observancia dos limites estabelecidos no
art. 14, o total dos referidos recursos?

Resposta: Sim.

(Art. 21)

19. O inciso | do Art. 21 descreve que a atuagdo do FIE “devera ser realizada exclusivamente para
protecio da carteira, podendo, inclusive, realizar operagdes de sintese de posi¢io do mercado a
vista”. Permitir “sintese de posicio do mercado a vista” € poder realizar opera¢Ses de derivativos -
para posicionamento, observados os limites de alocagdo por ativo, alocacdo por segmento e
requisitos de diversificagio de que trata a Resolu¢io CMN n2 4.444/2015, sendo vedadas tado
somente operagdes com derivativos que gerem alavancagem, conforme mencionado na pergunta
22 abaixo?

Resposta: Sim.

20. O inciso |l do Art. 21 descreve que a atuagdo do FIE “n3o pode gerar, a qualquer tempo,
exposi¢do superior a uma vez O respectivo patriménio liquido”. Podemos interpretar que a
determinagdo é para ndo alavancar, ou seja, realizar exposi¢des com derivativos que gerem a
possibilidade de perda superior ao valor do patrimdnio do FIE? ’
Resposta: Sim.

21. O inciso !ll do Art. 21 descreve que a atuacdo do FIE “ndo pode gerar, a qualquer tempo e
cumulativamente com as posigdes detidas 3 vista, exposicdo superior a uma Vvez O respectivo
patriménio liquido, por cada fator de risco”. O critério reforca o entendimento do inciso Il, mas traz
um grau de controle que faria sentido para uma gestdo de tesouraria e ndo necessariamente numa
carteira de investimento com foco para administracdo de recursos de planos abertos (PGBLs e
VGBLs). O contexto de carteira tem um viés mais amplo em que a combinagao de fatores (posigoes
compradas ou vendidas) com correlacdes baixas podem ser interessantes e uma limitagdo por fator
de risco seria altamente restritiva. Para os FIEs definidos nos arts. 17 e 18 podemos considerar que
se o inciso Il estiver atendido, o Il estara observado?

Resposta: Sim.
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22. O § 42 do art. 21 define “A exposigdo resultante da utilizagdo de instrumentos derivativos deve
ser considerada para fins de enquadramento da carteira dos fundos de investimento especialmente
constituidos de que tratam os arts. 17 a 19, observados os requisitos dos ativos, os limites de
alocagdo por modalidade e segmento, Os limites por emissor e investimento e 0s prazos de que
trata o presente Regulamento”. Demanda-se a observancia do prazo dos derivativos, mas o0 mesmo
nio deve ser considerado no computo dos prazos definidos no Capitulo VII. E correta esta
afirmacgao?

Resposta: Sim.

(Art. 22)
23. Como obter a autorizagdo prévia da Susep para realizacao das operagdes compromissadas?

Resposta: A Carta de Livre Movimentacao de Ativos emitida pela SUSEP torna atendido o disposto
neste Artigo.

(Art. 24)

24. No art. 24 a norma prevé disposigdes aplicaveis aos investimentos realizados por FIEs em cotas
de outros fundos. Em se tratando dos investimentos em fundos do art. 82, inciso |, alineas “c” e “d”
(FIFE exclusivo de titulos publicos federais e ETF de titulos publicos), bem como as aplicagdes em
fundos nos termos do art. 82, inciso llI, alineas “a” e “b” (obrigagbes de IF e Fundos RF 555), tais '
posicOes devem ser consolidadas para verificagdo do prazo médio.

Comparando a metodologia de consolidagdo dos investimentos do FIE para fins de prazo médio
com a consolidacio para fins de verificagao de limites do cap lll, entendemos que:

e Ambas as metodologias consolidam (explodem) a posi¢do que o FIE investe em quaisquer
FIFEs.

e Para prazo médio, Fundos RF abertos 555 e ETFs compostos por titulos publicos sdo
consolidados (explodidos), mas, para verificacdo de limites de investimento frente ao Cap 1l
as cotas mencionadas s3o tratadas como cotas finais.

O entendimento esta correto?
Resposta: Sim.

(Regulamento dos FIEs — Transi¢do da estrutura de fundos hoje existentes)

25. As provisdes de planos abertos de previdéncia complementar e de seguros de pessoas cuja
remuneracdo nio esteja calcada na rentabilidade de carteiras de investimentos, e que, por
determinacdo do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e da Superintendéncia de Seguros
Privados - SUSEP, os respectivos recursos devam estar aplicados em FIE, estao abrigadas pelas
disposi¢des do art. 19 do regulamento anexo a norma?

Resposta: Sim.

i

Confederagio Nacional das Empresas de Sequros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Saude Suplementar e Capitalizagao
Rio de Janeiro - Rua Senador Dantas, 74, 6° andar | Centro | CEP 20031-205 | Tet 21 2510 7777 | Fax 21 2510 7832
www.cnseg.org.br




ANBIMA

Assotiagdo Brasifeiva das Entidades
dos Mescados Finamceiro o de Capitars

26. O disposto no Capitulo IV do regulamento anexo a norma deve ser entendido em conjunto com
as disposicbes do Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP e da Superintendéncia de Seguros
Privados — SUSEP, acerca dos pertinentes planos?

Resposta: Sim.

27. Os recursos mencionados no art. 19 do regulamento anexo 3 norma podem, de acordo com o
dispositivo, ser aplicados em cotas de FIE de que trata o art. 17/, observado o disposto no paragrafo
Unico daquele artigo. Podemos entender que os §§ 12, 32 a 72 do art. 17 se aplicam, também, ao
art. 197

Resposta: Sim.
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