CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 05/2007
Prazo: 04 de maio de 2007

Objeto: Aperfeicoamento da regulacéo da CVM sobre a aplicacdo de recursos no exterior por parte
dos fundos de investimento.

1. Introducéo

A discussao sobre a possibilidade de fundos de investimento aplicarem recursos no exterior, assim
como a extensdo desta possibilidade, ocupou um lugar central no ambito da recente reforma da Instrucéo
n® 4009.

A CVM entende que esta possibilidade &, a principio, benéfica, na medida em que representa mais
uma opc¢ado de alocacdo de recursos, propiciando aos investidores 0 acesso afatores de risco distintos dos
gue podem ser encontrados no Brasil. Diversos participantes da Audiéncia Publica que precedeu a edicéo
dalnstrucéo n° 450 manifestaram-se neste mesmo sentido.

Destaforma, através da lnstrucéo n° 450, a CVM optou por ampliar as possibilidades de
Investimento no exterior pel os fundos de investimento. Mais do que isso, ao longo do processo de
aprovacao da norma, a CVM néo apenas reforgou suas convicgdes nestas premissas como se convenceu
de que as mudancas neste sentido poderiam ser até mais ambiciosas do que original mente se propunha.

No entanto, a CVM preferiu ndo promover uma migragao abrupta de um regime que vedatais
investimentos para um regime no qual eles sdo integralmente permitidos. Ao contrério, considerou-se
mais conveniente que esta migracdo fosse feita de maneira gradual. Através da presente Audiéncia
Publica, aCVM vem discutir mais um passo nesta transi cao.

2. Fundos e o Investimento no Exterior Hoje.

A partir da edi¢do da Instrugdo CVM n° 450, todos os fundos de investimento passaram ater a
possibilidade de aplicar seus recursos no exterior.

Os fundos da classe “Divida Externa’ sdo os Unicos que podem — na realidade, devem — aplicar todo
0 seu patriménio liquido diretamente em ativos no exterior®. Todavia, 80% destes ativos devem ser titulos
representativos da divida externa de responsabilidade da Unido Federal. A parcela remanescente pode ser
alocada em titul os de crédito transacionados no mercado internacional, em derivativos (desde que
utilizados com fins de hedge), ou mantida em conta de depésito em nome do fundo.

Os fundos da classe “Multimercado” podem investir, diretamente, até 20% de seu patriménio
liquido no exterior. Indiretamente, através da aquisicéo de cotas de FIEX, podem fazé-1o até 100% de seu
patrimdnio liquido, o0 que se admite apenas porque, ainda gue se trate de ativos no exterior, 0
“Multimercado” estara substancia mente exposto ao risco da Unido Federal, ja que, como visto, os FIEX
devem ter 80% de seu patriménio liquido em ativos da divida externa soberana nacional .

! Admite-se excepciona mente a aplicacio em ativos no Brasil, limitada a 10% (dez por cento) do patriménio liquido do fundo,
nas hipéteses de operacGes com derivativos, prestacdo de margens em tais operagcGes e manutencdo de recursos em conta de
deposito em nome do fundo.
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Os fundos das demais classes podem realizar investimentos no exterior até o limite de 10% de seu
patriménio liquido.

3. Proposta

Pretende-se criar uma modalidade de fundo de investimento que possa aplicar até 100% de seu
patrimonio liquido em ativos financeiros no exterior, sem a obrigatoriedade de aquisicdo de titulos de
divida externa da Uni&o Federal. No entanto, a CVM entende que € fundamental paraisto que se ouca
novamente o mercado, umavez que a alteracdo proposta significa a migracéo de uma situacdo em que o
investimento no exterior é vedado para umaem que ele passa a ser permitido sem qual quer limitag&o. E
preciso, portanto, que se dé a dimensdo adequada as mudangas que esta medida poderiatrazer paraa
industria de fundos, mudangas estas para as quais a maioria dos cotistas ainda ndo esta preparada. Por
ISS0, sugere-se restringir tais fundos ainvestidores que, presumivel mente, teréo melhores condi¢des de
compreender as caracteristicas desta modalidade de investimento.

Em linha com as mudancgas recém introduzidas na 409, considera-se que o investidor que atende
este perfil € aquele com disponibilidade para investimentos financeiros em volume superior a
R$1.000.000,00 (um milh&o de reais). Além da maior familiaridade com produtos financeiros, supfe-se,
também, que tais investidores sdo naturalmente 0s que possuem maior demanda pela al ocacéo de recursos
no exterior.

Em virtude desta exigéncia de investimento minimo, tais fundos estariam dispensados da
observancia de limites de concentracéo por emissor e por modalidade de ativo, em linha com o disposto
no art. 110-B. Entretanto, estariam sujeitos as demais regras da I nstrucdo n° 409, inclusive as exigéncias
relacionadas a concentracdo do fundo em crédito privado.

Vale acrescentar que os ativos financeiros que poderdo integrar a carteira destes fundos de
investimento sdo aqueles previstos no art. 2° da Instrugdo CVM n° 409, e que atendam os requisitos ali
relacionados. Isto significa que, dentre outras exigéncias, estes ativos devem estar custodiados em contas
de depdsito especificas abertas em nome do fundo, em paises signatarios do Tratado de Assuncao
(Mercosul), ou que possuam acordo de cooperacdo mutua para troca de informagdes com a CVM, ou,
ainda, sejam signatérios do memorando multilateral de entendimentos da Organizagdo Internacional das
Comissdes de Valores— OICV/IOSCO.

A CVM estd avaliando duas formas de introduzir esta modificacdo na I nstruc&o n° 409:
a) Pela criacédo de uma espécie de fundos “Multimercado”.

A primeiraopgdo de introducdo desta permissdo seria a criagdo de uma espécie de fundo, de acesso
exclusivo aos investidores acima descritos, dentro da classe “Multimercado”. A vinculacdo a classe
“Multimercado” fundamenta-se no fato de que um fundo de investimento com 100% de seus ativos no
exterior ndo estaria associado a nenhum fator de risco especifico — sua Unica singularidade seriaa
alocagdo de recursos no exterior.

b) Pela criacdo de uma nova qualificacdo de fundos que se sobrepusesse as classes, assim como
hoje ja ocorre com os fundos “Previdenciario” e “Exclusivo”.
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A segunda opc¢ao seria a criacdo de uma nova classificagdo que “ pairasse” sobre a classificacéo
referidapelo art. 92 e que, dessaforma, pudesse ser cumulada com as classes previstas naquele
dispositivo. Isto permitiriaa criagdo, por exemplo, de um “Fundo Referenciado — Investimento no
Exterior”, ou um “Fundo de A¢0es — Investimento no Exterior”. Esta alternativa permitiria a manutengdo
da aderéncia aos fatores de risco e as demais normas aplicaveis a cada classe de fundo.

A prevalecer esta alternativa, os fundos da classe “ Divida Externa’, desde que, reitere-se, exijam
investimento minimo de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), poderiam ser replicados através de outras
classes de fundos, 0 que tornaria questionavel a manutencéo de sua previsdo na norma como classe de
fundo autonoma.

4. Perguntas

A CVM esperareceber comentarios sobre a proposta acima, em especial no que diz respeito as
seguintes questdes:

1) O perfil derisco dos ativos financeiros no exterior € substancialmente diferente do perfil de
risco dos ativos negociados no mercado nacional? Tais produtos demandam um maior
conhecimento dos investidores? Em caso afirmativo, aimposi¢do de um limite financeiro para
acesso aos fundos que negociem estes ativos € uma maneira eficaz de prevenir o risco adicional
que tais ativos possam apresentar aos investidores de varejo?

2) Haagumaincompatibilidade entre um fundo com tais caracteristicas e as regras atuais da
Instrucdo n° 409, sobretudo no que diz respeito as normas de concentragcdo em ativos de
responsabilidade de emissores privados (art. 98)?

3) A excegfo daexigéncia de investimento minimo, havera alguma razao para manutencdo da
classe “ Divida Externa’ ? Que adaptacdes, se houver, serdo necessarias para evitar assimetrias
entre estes fundos e os novos fundos de investimento no exterior cuja criagdo esta sendo
proposta?

4) A criacdo do fundo de investimento com estas caracteristicas estaria melhor amparada como
espécie da classe “Multimercado”, ou como uma qualificagcdo adicional, independente das
classes previstas no art. 92 da Instrucdo n° 409 (letrasae b do item 3)?

5. Encaminhamento de Sugestdes

A minuta de Instrucdo esta a disposicdo dos interessados no site da CVM (www.cvm.gov.hr),
podendo ser também obtida nos seguintes enderecos:

e SEDE - Centro de Informagdes - Rua Sete de Setembro, 111 - 5° andar - Centro - Rio de Janeiro -
RJ.

e SRS - Superintendéncia Regional de Sao Paulo - GRS - Geréncia de Administragdo - Rua
Cincinato Braga, 340 — 2°, 3° e 4° andares - S&o0 Paulo - SP.
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e SRB - Superintendéncia Regional de Brasilia - SCN - Qd. 2 - Bloco A - 4° andar - Sala 404 -
Edificio Corporate Financia Center - Brasilia- DF.

As sugestfes e comentarios, por escrito, deverdo ser encaminhados, até o dia 04 de maio de 2007, a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente através do e-mail:
audpublica0507@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar - Centro - Rio de Janeiro -
CEP 20050-901.

As sugestes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados de acesso publico.
Rio de Janeiro, 30 de marco de 2007.
Original assinado por

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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PRIMEIRA OPCAO

INSTRUCAO CVM N° XX, DE XX DE XXXXX DE 2007

Altera a Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de
2004.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna pablico que o

Colegiado, em reunio realizada nesta data, tendo em vista o disposto nos arts. 2° e 19 daLei n.° 6.385, de
7 de dezembro de 1976, resolveu baixar a seguinte Instrucéo:

Art. 1° Osarts. 85 e 97 da Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

“ATE 8. e
§ 1° O fundo poderd manter em sua carteira ativos financeiros negociados no exterior, até o limite
de 100% (cem por cento) para os fundos classificados como “Divida Externa’, 20% (vinte por

cento) para os classificados como “Multimercado”, ressalvada a hipotese do art. 97, § 1°, 11, e 10%
(dez por cento) nas demais classes, desde que observado o disposto nos 88 5° e 6° do art. 2°.

AT 97 s

§ 1° O regulamento dos fundos de que trata este artigo podera autorizar a aplicagdo em ativos
financeiros no exterior, observados os 88 2° e 3° do art. 85 e atendidos ainda os seguintes limites:

| —até 20% (vinte por cento) de seu patriménio liquido, caso ndo possua exigéncia de investimento
minimo, por investidor, superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais); ou

Il — sem limites, caso possua exigéncia de investimento minimo, por investidor, superior a
R$1.000.000,00 (um milh&o dereais).

Art. 2° Estalnstrucéo entraem vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uni&o.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente



CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 05/2007

SEGUNDA OPCAO

INSTRUCAO CVM N° XX, DE XX DE XXXXX DE 2007

Altera a Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de
2004.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna piblico que o
Colegiado, em reuni&o realizada nesta data, tendo em vista o disposto nos arts. 2°e 19 daLel n.° 6.385, de
7 de dezembro de 1976, resolveu baixar a seguinte Instrucéo:

Art. 1° Osarts. 85 e 110-B da Instrucéo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004, passa avigorar com
a seguinte redacao:

AT 85 e

§ 1° O fundo poderd manter em sua carteira ativos financeiros negociados no exterior, observado o
disposto nos 88 5° e 6° do art. 2°, nos seguintes limites:

| — 10% (dez por cento), exceto para os fundos classificados como “Multimercado”;
Il —20% (vinte por cento) para os fundos classificados como “Multimercado”; e

11 — ilimitadamente, para os fundos classificados como “Divida Externa’ e para os fundos de
gualquer classe que atendam o disposto no art. 110-A.

“Art. 110-B Os fundos de que trata este Capitulo cujo regulamento exija investimento minimo, por
investidor, de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), poder&o:

| — dispensar a observancia dos limites de concentragdo por emissor e por modalidade de ativo
financeiro estabelecidos nos arts. 86 e 87;

Il — ndo atender ao disposto no § 2° do art. 2° desta Instrucéo, desde que o administrador tome as
medidas e contrate as garantias necessarias para, preservando os direitos do fundo, impedir o
ingresso em sua carteira de ativos diversos dos ativos financeiros descritos no art. 2°; e

1l — autorizar a aplicacdo ilimitada de recursos no exterior, hipotese em que o fundo devera

acrescer a sua denominagdo a expressao “Investimento no Exterior”.

Pardgrafo anico. O uso de qualquer das faculdades previstas nos incisos | a Ill do caput ndo
dispensa o fundo de observar a classificacdo de que trata o art. 92 e de manter sua carteira adequada
atal classificacdo e a sua politica de investimento.” (NR)
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Art. 2° Estalnstrucéo entraem vigor na data de sua publicacdo no Diario Oficial da Uni&o.

MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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