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Fluxo do Investimento via Resolu¢ao CMN n2 4373/14
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Breve Descri¢ao da Sistematica do Investimento estrangeiro no
Brasil nos termos da Resolugdo CMN n2 4373/14

Conforme ocorre com investidores domiciliados no Brasil, os investidores ndo residentes (“INR” ou
“INRs”) podem contratar os diversos prestadores de servicos para exercer determinadas
atividades, dentre os quais destacamos:

(i) Servico de gestdo profissional para seus investimentos: o gestor estrangeiro serd
responsavel por estabelecer uma estratégia de investimentos para o seu cliente, que
podera incluir a possibilidade de investimento em outras jurisdi¢des;

(ii) Custodiante Global: para a consolidacdo de seus investimentos, o INR podera contratar um

Custodiante Global que serd responsavel por prestar servico de custddia para ativos que
sdo negociados e liquidados em multiplas jurisdicdes; e
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(iii) Intermedidrio _Estrangeiro (usualmente um_Broker): o INR podera contratar um

Intermediario Estrangeiro para a execuc¢do de suas operacdes no mercado financeiro e de

capitais no pais de sua escolha.
Caso o INR venha a investir seus recursos nos mercados financeiro e de capitais do Brasil, nos
termos da sistematica prevista na Resolu¢do do Conselho Monetdrio Nacional n? 4.373/14
(“Resolugdao CMN 4373”), o INR devera contratar os seguintes prestadores de servigo locais:

(i) Representante legal e tributdrio, nos termos da Instrugdo Comissdo de Valores Mobiliarios
(“CVM”) n2 560/14 (“Instrucdo CVM 560”), Instrucdo Normativa da Receita Federal do
Brasil (“RFB”) n2 1585/15 e Lei n2 8.981/95;

(ii) Intermedidrio Local (Broker), autorizado a prestar os servicos de intermediacao regulados
pela Instrugdo CVM n? 505/11 (“Instrucdo CVM 505”), caso o INR tenha interesse em
operar ativos financeiros e valores mobilidrios negociados em mercados que exijam

atuacdo do intermediario; e
(iii) Custodiante de ativos financeiros e valores mobilidrios, devidamente autorizado pela
Instru¢do CVM n2 542/13.

Valer mencionar que a Resolu¢gao CMN 4373 conceitua INR como o investidor ndo residente,
individual ou coletivo, as pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outras entidades de
investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio no exterior.

E usual a contratacdo de mesma instituicdo local, ou entidades do mesmo conglomerado, como
representante legal/tributario e custodiante. No entanto, ndo ha exigéncia na regulamentacdo
para que tais servicos sejam prestados pela mesma instituicdo ou por entidades do mesmo
conglomerado.

Apds a contratacdo dos prestadores de servico, o representante legal providenciara o registro do
portfdlio e do INR perante o Banco Central do Brasil (“BACEN”) e a CVM, respectivamente. Por sua
vez, a CVM concederd o cédigo CVM e o CNPJ/CPF para o INR, tendo em vista a integragdo de
registros da CVM com a RFB.

Apds os procedimentos acima, o custodiante abrird as contas necessarias a prestacdo dos servicos
de custédia dos ativos financeiros e valores mobiliarios do INR, enquanto o intermediario local
(Broker) realizard os procedimentos aplicaveis a abertura de conta para os fins da intermediacao
dos ativos no mercado brasileiro.

Ressalta-se que todos os prestadores de servicos no Brasil supramencionados realizardo o
correspondente cadastro do INR, conforme regulamentacdo vigente aplicavel e mais detalhado
abaixo.
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Aplicacao no Mercado Financeiro e de Capitais

O INR que ingressa no Brasil nos termos da Resolu¢gao CMN 4373 somente pode efetuar aplicagdes
no mercado financeiro e de capitais, sendo vedado o investimento em instrumentos fora deste
escopo, observados os requisitos e restricdes constantes da regulamentagao vigente.

A Resolugdo CMN 4373 estabelece que os ativos financeiros e valores mobiliarios dos INRs devem,
de acordo com sua natureza:

(i) ser registrados, escriturados, custodiados ou mantidos em conta de depdsito em
instituicdo ou entidade autorizada a prestacao desses servigcos pelo BACEN ou pela CVM,
no ambito de suas respectivas competéncias; ou

(ii) estar devidamente registrados em sistemas de cdmaras e de prestadores de servicos de
compensacao, de liquidacdo ou de registro devidamente autorizados pelo BACEN ou pela
CVM.

Ademais, a regulamentacdo vigente proibe a utilizacdo dos recursos ingressados no Pais em
operacles com ativos financeiros e valores mobilidrios para aquisicdo ou alienacdo fora de
mercado organizado, excetuadas as hipdteses previstas na Instrucdo CVM 560, tais como
subscricdo, conversdo de debéntures em acgbes, transacdo ou decisdo judicial, arbitral ou
administrativa, alienacdo de valores mobilidrios cuja autorizacdo para negociacdo em mercado
organizado tenha sido cancelada ou suspensa, dentre outras situacdes ali previstas.

Podemos dizer que os ativos financeiros e valores mobiliarios passiveis de serem adquiridos pelo
INR podem ser limitados a quatro grandes grupos, de acordo com o mercado em que s3o
negociados, registrados ou depositados, lembrando que podera haver sobreposicdes entre os
mesmos:

(i) B3 — segmentos BM&F e Bovespa: acGes de companhia de capital aberto, derivativos,
titulos de renda fixa, dentre outros;

(i) B3/CETIP: titulos de crédito privado, dentre outros;

(iii) SELIC: titulos publicos; e

(iv) Cotas de fundos de investimento

Resumo dos Papéis dos Prestadores de Servico Locais

Representante Legal

Dentre outras atribuicdes previstas na regulamentacdo vigente, o representante legal e tributario

é responsavel por:
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(i) efetuar e manter atualizados os registros dos portfélios de INRs no BACEN;

(ii) efetuar e manter atualizado o cadastro do INR perante a CVM e a RFB;

(iii) manter atualizadas as informagdes do INRs exigidas pela Instru¢do CVM 560;

(iv) apresentar a CVM, sempre que requisitado, os contratos de representagao e custédia;

(v) prestar ao BACEN e a CVM as informagdes solicitadas em relagdo aos INRs por ele
representados;

(vi) encaminhar a CVM informacGes sobre as movimentacdes e aplicacdes realizadas pelos
INRs com periodicidade mensal e semestral;

(vii) receber, em nome do INR, citagdes, intimagGes e notificagdes relativas a
procedimentos judiciais ou administrativos, desde que relacionados com os investimentos
realizados pelo INR no ambito do contrato de representacao; e

(viii)  ser responsavel pelo cumprimento de determinadas obrigacdes tributdrias em
decorréncia das operacdes realizadas pelos INRs, desde que relacionadas com os
investimentos realizados pelo INR no dmbito do contrato de representacdo e conforme
regras emitidas pela RFB.

Intermediario Local

O intermediario local é responsavel por executar as ordens envolvendo a negociacdo de ativos no
ambito dos mercados regulamentados, conforme disposto na Instrugdo CVM 505.

Sendo assim, o INR deverd contratar um intermediario (uma corretora, por exemplo) para
executar as ordens supracitadas em bolsa ou mercado de balcdo organizado.

O intermedidrio local podera:

(i) manter relacionamento direto com o INR; ou

(ii) manter relacionamento direto com um intermedidrio estrangeiro, que transmitira
instrugdes em nome de seus clientes INRs ao intermediario local. Nesse caso, o
intermediario local poderd manter cadastro simplificado dos INRs, de acordo com a
prerrogativa constante do art. 9 e 10 da Instru¢gao CVM 505.

E importante deixar claro que os INRs podem ter gestor constituido no exterior (principalmente no
caso de fundos offshore), o qual podera ter poderes de representacdo do INR, conforme o caso,
e/ou ser a pessoa designada com poderes suficientes para transmitir informacdes ao
intermediario local diretamente ou ao intermedidrio estrangeiro, observados os cenarios acima.

O cadastro simplificado acima referido também é regulado pela Instrucdo CVM 505 e regras
emitidas pelas entidades administradoras de mercados organizados. Nesse caso, o INR é cliente de
um intermediario estrangeiro, perante a qual estd devidamente cadastrado na forma da legislacao
aplicdvel em seu pais de origem. Por sua vez, o intermedidrio estrangeiro mantém todas as
informacdes cadastrais de tais INRs. Desse modo, o intermediario local realizard o cadastro
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completo apenas do intermedidrio estrangeiro, mantendo apenas um cadastro simplificado dos
INRs que sejam clientes dessa instituicdo no exterior. Informamos que o cadastro simplificado serd
abordado com mais detalhes em outro item do presente documento.

Depois de estabelecido o vinculo contratual com o intermedidrio local, o INR poderd, através
desse prestador de servigo, enviar ordens a serem executadas na B3 (CETIP/BM&FBOVESPA),
SELIC de acordo com os fluxos de informacdo mencionados acima. Apds a execucdo das ordens em
nome do INR, o intermediario local informard o custodiante local sobre a alocacdo efetuada em
nome do cliente INR em comum para que o custodiante possa providenciar a liquidacdo e/ou
adequar as posicdes dos extratos de ativos do portfélio do cliente, conforme o caso.

Custodiante Local

Além de outras obrigacdes previstas na regulamentacao vigente, o custodiante local é responsavel
por realizar as seguintes atividades:

(i) a conservagado, o controle e a conciliagao das posi¢des de valores mobilidrios em contas de
custédia mantidas em nome do INR;

(i) o tratamento das instru¢cbes de movimentacdo recebidas dos INRs ou de pessoas
legitimadas por contrato ou mandato (pds trading); e

(iii) o tratamento dos eventos incidentes sobre os valores mobiliarios custodiados.

No que diz respeito ao relacionamento com INRs, o custodiante local podera:

(i) manter relacionamento direto com INR; ou

(ii) manter relacionamento direto com um custodiante global estrangeiro, que transmitira
instrugdes em nome de seus clientes INRs ao custodiante local. Nesse caso, o custodiante
local poderd manter cadastro simplificado dos INRs, de acordo com a prerrogativa
constante do art. 11 da Instrugdo CVM n2 505/11.

A estrutura mencionada no item (ii) acima geralmente é efetivada por meio da abertura, pelo
custodiante global estrangeiro, de uma conta coletiva no Brasil perante o custodiante local
(também conhecida como “omnibus account”). Nesse caso, o custodiante global firmarda contrato
com o custodiante local, o qual regulara, dentre outras coisas, as regras de cadastro dos
participantes da conta coletiva (passengers) e a transmissao de informacdes entre os prestadores
de servico local e estrangeiro. Os INRs participantes desse tipo de conta geralmente assinam
documento elaborado pelos custodiantes locais contendo, ao menos, as informacdes exigidas pelo
Anexo | da Instrugdo CVM 560 e Instrucdo Normativa RFB n2 1634/16.

Ademais, conforme mencionado acima, os INRs podem ter gestor constituido no exterior
(geralmente no caso de fundos offshore), o qual podera ter poderes de representacdao do INR.
Além disso, o gestor estrangeiro poder ser designado pelo INR como pessoa autorizada a
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transmitir informacdes ao custodiante local diretamente ou ao custodiante global estrangeiro,
conforme o caso, observados os cendrios acima.

A estrutura de cadastro simplificado do custodiante local, quando possui relacionamento com o
custodiante global estrangeiro, segue as mesmas regras estabelecidas na Instrugdo CVM 505
aplicaveis ao intermedidrio local. Sendo assim, o custodiante local mantera contrato com o
custodiante global no exterior, que se comprometerd a manter o cadastro completo dos clientes.

Aplicacao em Cotas de Fundos de Investimentos

Quando o INR for adquirir cotas de um fundo de investimento ndo negociadas em bolsa ou
mercado de balcdo organizado, a aplicacdo sera realizada por meio do administrador do fundo ou
de distribuidor por contratado pelo administrador.

Apds a assinatura dos documentos necessarios para a aquisicdo de cotas do fundo (como, por
exemplo, termo de adesdo e boletim de subscricao), o INR diretamente ou o custodiante global
estrangeiro instruird o custodiante local a liquidar a compra de cotas, por meio de transferéncia
dos recursos ao fundo de investimento.

Lembramos que o INR pode designar terceiro (que podera ser o gestor estrangeiro) a transmitir
ordens em seu nome ao custodiante local ou custodiante global estrangeiro para a transmissao
das instrucdes relacionadas as suas operag¢des no Brasil.

Considerando que, no cenario ora apresentado, as cotas ndao sdao negociadas em mercados
organizados, o administrador do fundo (ou escriturador/controlador de passivo contratado pelo
administrador) devera enviar extrato da posicdo de cotas do INR ao custodiante local para
viabilizar a conciliagdo das informagdes constantes dos extratos de custédia com os registros do
fundo.

Cadastro do Investidor Ndo Residente

Regra geral, a regulamentacdo brasileira exige a realizacdo do cadastro completo de INRs por
prestadores de servicos locais, inclusive a identificacdo do beneficiario final.

Dessa forma, todos os prestadores de servico locais envolvidos nas operac¢des do INR deverdao
estabelecer relacdo contratual e processo de cadastro especifico perante o INR, o qual devera ser
atualizado periodicamente.

Conforme mencionado acima, nos casos em que o custodiante e o intermedidrio locais
mantiverem relacionamento direto apenas com o custodiante/intermediario no exterior, é
permitido ao custodiante/intermediario local manter apenas o cadastro simplificado dos INRs que
sejam clientes das referidas entidades internacionais, nos termos do disposto nos arts. 9 a 11 da
Instru¢ao CVM 505.
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Nesse cenario, o custodiante/intermediario estrangeiro devera, dentre outras obrigacGes previstas
na regulamentacdo vigente, manter cadastro completo de tais INRs na forma da legislacdo
aplicdvel em seu pais de origem, bem como se comprometer regulatéria e contratualmente
perante o custodiante/intermedidrio local a apresentar, sempre que solicitadas, todas as
informacdes cadastrais devidamente atualizadas capazes de suprir as exigéncias presentes na
regulamentacdo da CVM que trata do cadastro de clientes no ambito do mercado de valores
mobiliarios.

A Instrucdo CVM 505 ainda estabelece requisitos minimos para a utilizacdo do cadastro
simplificado pelo custodiante/intermediario local, considerando o pais de origem, niveis de risco
envolvidos e as praticas de identificacdo e cadastro de clientes utilizadas pelo
custodiante/intermediario estrangeiro, além de dispositivos minimos que devem constar do
contrato de custddia e intermediacdo, além da necessidade de observancia das regras emitidas
pelas entidades administradoras de mercados organizados sobre o tema.

Na hipdtese em que o INR invista seus recursos em fundos de investimento nao negociados em
mercados organizados (bolsa ou balcdo organizado), o administrador (ou distribuidor, se for o
caso) devera realizar o cadastro de tal INR de acordo com as regras da CVM.

Destacamos, por fim, que a Instrucdo Normativa RFB n2 1634/16, passou a exigir, para a emissdo
dos CNPJs de INRs, informagdes sobre seus representantes legais e cadeia de participagao
societaria até que sejam alcangados os beneficidrios finais (com excec¢do das entidades listadas no
§32 do art. 82 desta norma), além da entrega de documentos requeridos pela referida norma em
situacdes especificas. Nesse caso, ainda que o cadastro do INR perante o prestador local seja
simplificado, o representante devera fornecer as informac¢des acima mencionadas para a obtencdo
do CNPJ.

Como regra geral, considera-se beneficidrio final, para os fins da Instrucdo Normativa RFB n?
1634/16, a pessoa fisica que possua, direta ou indiretamente, mais de 25% do capital da entidade
estrangeira e/ou detenha ou exerca a preponderancia nas deliberag¢des sociais e o poder de eleger
a maioria dos administradores da entidade, ainda que sem controla-la.

Conforme se verifica do presente documento, o fluxo de investimento via Resolu¢cao CMN 4373
envolve diferentes prestadores de servigos, com fungdes especificas de acordo com seu ambito de
atuacdo. Esses prestadores de servigos sdao independentes e regidos por diferentes normas de
mercado, tendo, consequentemente, diferentes responsabilidades frente aos seus clientes.



J\!

Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I M A

Anexo — referéncias regulatodrias

Lei n2 8.981/95

Altera a legislagao tributaria Federal e da outras providéncias.

Resolucdo CMN n? 4373/14

DispOe sobre aplicagdes de investidor ndao residente no Brasil nos mercados financeiro e de
capitais no Pais e da outras providéncias.

Instrucdo RFB n2 1585/15

Disp0Oe sobre o imposto sobre a renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos auferidos
nos mercados financeiro e de capitais.

Instrucdo RFB n? 1634/16

Dispde sobre o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ).

Instrucdo CVM n2 505/11

Estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operacdes realizadas com valores
mobilidrios em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Instrucdo CVM n? 542/13

DispOe sobre a prestacao de servigos de custddia de valores mobiliarios.

Instrucdo CVM n2 560/14

Dispde sobre o registro, as operagdes e a divulgacdao de informagdes de investidor ndo residente
no Pais.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L8981.htm
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/48650/Res_4373_v2_L.pdf
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=67494&visao=anotado
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=73658
http://www.cvm.gov.br/legislacao/index.html?numero=505&lastNameShow=&lastName=&buscado=true&pasta=instrucoes&filtro=todos&contCategoriasCheck=1&vimDaCategoria=%2Flegislacao%2Finstrucoes%2F
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst542.pdf
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst560.html

