Senhor Superintendente

Ref.: Resolu¢gdo CMN n? 4.444, de 13/11/2015 - Dispbée sobre as normas que disciplinam a
aplicagdo dos recursos das reservas técnicas, das provisdbes e dos fundos das sociedades
seguradoras, das sociedades de capitalizagdo, das entidades abertas de previdéncia
complementar e dos resseguradores locais, sobre as aplicacoes dos recursos exigidos no Pais
para a garantia das obrigacoes de ressegurador admitido e sobre a carteira dos Fundos de
Aposentadoria Programada Individual (Fapi).

Reportamo-nos a Resolugdo CMN n2 4.484/16, publicada no DOU de 9/5/2016, que
alterou a de n? 4.444/2015, com inicio de vigéncia em 11/05/16, para apresentar consideracdes
acerca das sugestdes de perguntas e respostas constantes do documento anexo a
correspondéncia conjunta CNSEG e ANBIMA, datada de 29/04/16.

2. A primeira, diz respeito a pergunta n? 2, referente ao § 42 do art. 32, pois carece de
ser ajustada, em funcdo da nova redacdo do dispositivo.

3. Ha de se registrar, primeiramente, que, no caso mencionado no § 42 do art. 39, a
cota do fundo de investimento é o ativo garantidor. Outro ponto diz respeito ao fato do § 49 se
reportar ao disposto no § 22 do artigo que, por sua vez, menciona acles, titulos, valores
mobiliarios ou qualquer obrigacdo de emissdo do proprio ente regulado e de partes relacionadas.

4, Assim, faz-se necessario substituir o texto referente a pergunta n2 2, nos termos
abaixo:

(Art. 39, § 49)
2. Como o § 42 do art. 32 se reporta ao § 22 do mesmo artigo, que, por sua vez, se
refere as agdes, titulos, valores mobilidrios ou qualquer obrigacdo de emissdo do
proprio ente regulado, bem como as de emissao de partes relacionadas, podemos
entender que serdo considerados como ativos garantidores as cotas de fundos de
investimento que contenham em sua carteira acoes, titulos, valores mobilidrios ou
qualquer obrigacao de emissao do proprio ente regulado, bem como de emissdo
de partes relacionadas, quando integrantes do indice de mercado de referéncia
para a politica de investimentos do fundo, desde que respeitada a proporg¢do de
participacdo de cada ativo na composicao do referido indice?
Resposta: Sim.

5. Outro aspecto a ser considerado diz respeito as alteracdes promovidas no art. 92 do
regulamento anexo a Resolugdo CMN n2 4.444/2015, especificamente nas alineas “b” dos incisos |
a lll, onde foi incluida a determinagao da carteira dos referidos fundos de investimento ser
composta exclusivamente pelas a¢des admitidas na alinea “a@” dos respectivos incisos, em
substituicdo a obrigatoriedade anterior, de ter como principal fator de risco a variacdo de precos

das correspondentes agdes.

6. Nesse aspecto, ha de se registrar que a referida alteracdo ndo considerou o fato dos
principais indices de mercado serem compostos por acdes com diferentes critérios de governanca.
7. Portanto, o termo “exclusivamente”, além de ndo encontrar aderéncia com indices

reconhecidos pelo mercado, induz a constituicdo de carteiras concentradas em determinados
grupos de a¢Ges, comprometendo a adoc¢do de praticas prudenciais, onde se recomenda balancear
a carteira com uma diversidade maior de ativos.



8.

Tal fato se torna extremamente relevante no caso de planos onde o risco €, total ou

parcialmente, do cliente, como no caso das Familias PGBL e VGBL.

9.

Assim, entendendo ndo ter sido esse o espirito da norma, embora a nova redacdo

possa ensejar tal entendimento, faz-se necessario alterar o texto da pergunta n2 9, constante do
anexo da correspondéncia CNSEG e ANBIMA, conforme abaixo sugerido:

10.

(art. 99)

9. O critério de alocagdo por governancga estabelecido nas alineas “b” dos incisos | a
Il do art. 92 do regulamento anexo a Resolu¢do CMN n? 4.444/2015 deve ser
atendido no ambito dos Fundos de Investimentos Especialmente Constituidos (FIEs)
de que trata o Capitulo IV, independente da alocacao direta em a¢des ou cotas de
fundos de investimentos que venham adquirir?

Resposta: Sim.

Em relacdo a pergunta n2 13, do referido anexo, faz-se necessario apenas ajustar a

referéncia ao inciso Ill, do art. 11, conforme alteracGes promovidas pela Resolugdo n2 4.484/2016,
pelo texto abaixo:

11.

13. Visto que os titulos e valores mobilidrios 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
gue os mesmos, independentemente da moeda de emissao, serdao considerados no
limite disposto no inciso lll, do art. 11. Assim, entendemos que para as operagdes
no exterior expressamente previstas na norma (portanto nao abarcadas pela
Resolucdo n2 321, inciso VI, art. 91, por enquadrar-se na alinea “a” deste mesmo
artigo), ndo ha vedacdo para a realizacdo dessas, seja na carteira do plano, seja no
FIE, ou no FIFE. O entendimento esta correto?

Resposta: Sim.

O proximo aspecto a ser considerado, diz respeito a alteragdo promovida na

redacao do “caput” do art. 14, de “na aplicacdo dos recursos de que trata este Regulamento,
devem ser observados os seguintes limites em relacao ao total de ativos garantidores de uma
mesma_sociedade seguradora, sociedades de capitalizacdo, entidades abertas de previdéncia

complementar ou ressegurador loca

III

, para “na aplicacdo dos recursos de que trata esta

Resolucdo, devem ser observados os seguintes limites”.

12.

Em fungdo das duvidas surgidas, faz-se necessario alterar a pergunta n? 16

constante do anexo da correspondéncia CNSEG e ANBIMA, pelas abaixo sugeridas:

(Art. 14)

16. 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.

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



13.

14.

Resposta: Sim.
Carece de ajuste também a pergunta n? 24, nos termos abaixo:

24. O § 42 do art. 21 define “A exposigao resultante da utilizagao 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 alocacdo por modalidade e
segmento, os limites por emissor e investimento e os prazos de que trata o
presente Regulamento”. Demanda-se a observancia do prazo dos derivativos, mas o
mesmo nao deve ser considerado no cOmputo dos prazos definidos no Capitulo VII.
E correta esta afirmagio?

Resposta: Sim.

As perguntas de n% 17 e 18 do anexo a referida correspondéncia devem ser

desconsideradas, pois as duvidas foram devidamente esclarecidas nas alteragcées promovidas pela
Resolugdo CMN n? 4.484/2016.

15.

Outrossim, solicitamos o acréscimo das perguntas abaixo, necessarias em funcdo

dos planos ja regulamentados pelo Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e pela
Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP:

16.

26. As provisOes de planos abertos de previdéncia complementar e de seguros de
pessoas cuja remuneracdo ndo 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, estdo abrigadas pelas disposicdes do art. 19 do
regulamento anexo a norma?

Resposta: Sim.

27. O disposto no Capitulo IV do regulamento anexo a norma deve ser entendido
em conjunto com as disposi¢des do Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP
e da Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, acerca dos pertinentes planos?
Resposta: Sim.

Finalmente, consideramos pertinente inserir no rol de perguntas a abaixo sugerida:

28. Os recursos mencionados no art. 19 do regulamento anexo a 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
§§ 19,323 72 do art. 17 se aplicam, também, ao art. 19°?

Resposta: Sim.

Ficamos a disposicdo para eventuais esclarecimentos

Saudacgdes



