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1. Insergdo internacional
e nova macroeconomia do Brasil

Durante os ultimos anos, ciclos de eu-
foria e de frustrag@o historicamente se al-
ternavam no Brasil. As mudangas globais
certamente ajudam a contar grande parte
da histéria econdmica recente, bem como
das perspectivas de médio e longo prazos
de paises emergentes como o Brasil. Nesse
sentido, € nitido que o estoque de capital
aumentou fortemente nos pafses da Asia
emergente e também nos paises emergen-
tes como um todo. Nesse contexto, a eco-
nomia brasileira, com amplo complemento
ao mercado asiatico, particularmente com
a China, tem-se tornado cada vez menos
dependente do mundo desenvolvido nas
suas exportacdes. A economia brasileira,

em particular, é a que dispde da maior di-
versidade de commodities, tanto metalicas
como agricolas, e recentemente abriu nova
e importante frente na area de petréleo e
gas, além do promissor mercado do eta-
nol.

No contexto de politica cambial, com
a introdugéo do regime de cdmbio flutuan-
te, trouxe uma alteragéo importante na his-
toria ciclotimica na economia nacional, na
medida em que passou a exercer sua fun-
¢do primaria de absorver os choques exter-
nos e, com isso, restabelecer a possibilida-
de dos agentes em uma economia de me-
nor volatilidade. A posi¢do cambial brasi-
leira trouxe novas perspectivas positivas 4
estabilidade e a previsibilidade dos atores
econdmicos, favorecendo a construgio de
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um ambiente macroecondmico relativa-
mente inédito.

Nesse novo quadro, a economia brasi-
leira experimentou importante alteragdo na
sua insergdo internacional, tanto no plano
do comércio exterior como na sua integra-
¢do financeira com o resto do mundo. O
fortalecimento das empresas brasileiras
capitalizadas e com presenga crescente
como investidores no Exterior € a impor-
tante participa¢do das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar/EFPCs no
financiamento da atividade econdmica ex-
pdem-se para o mundo global.

Dados os volumes e a importincia
dos recursos administrados e a necessidade
de realizar aplicagdes de longo prazo con-
sistentes, as EFPCs ou fundos de pensdo
constituem segmento de investidores insti-
tucionais com grande potencial no finan-
ciamento de setores econdmicos estratégi-
cos e, ainda, mantendo o compromisso
atuarial e de necessidade de criagdo de
mercados secundarios que assegurem li-
quidez aos ativos relacionados. Nesse sen-
tido, este artigo dispde sobre a regulagdo
dos fundos de pensdo, inclusive quais ati-
vos no Brasil e no Exterior poderio ser ob-
jeto de investimento pelos referidos fundos
brasileiros.

2. A regulacio das entidades fechadas
de previdéncia complementar/EFPCs

As entidades fechadas sdo fundagdes
ou sociedades sem fins lucrativos acessi-
veis exclusivamente: (i} aos empregados
de uma empresa ou grupo de empresas €
aos servidores da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, entes
denominados “patrocinadores”, e (ii) aos
associados ou membros de pessoas juridi-
cas de carater profissional, classista ou se-
torial, denominadas “instituidores”. Atual-
mente os recursos administrados por tais
entidades representam aproximadamente
R$ 460 bilhdes, equivalente a aproximada-
mente 18% do Produto Interno Bruto/PIB

brasileiro. Em razdo do volume em admi-
nistragdo, pode-se afirmar que as entidades
fechadas sdo importantes instrumentos
para a economia brasileira, pois, além de
serem veiculos de captagdo de poupanca
junto aos seus inumeros participantes, con-
tribuem para desenvolver diversas ativida-
des produtivas de nossa economia através
de seus investimentos.

Nesse sentido, e tendo em vista a re-
ferida importincia econdmica, as entida-
des fechadas estdo sujeitas a regulagdo,
dado que a intervengdo do Estado (i) con-
tribui para reduzir a assimetria informacio-
nal dos seus participantes em relagdo aos
envolvidos na administra¢io de recursos,
tais como gestores, administradores e as
proprias entidades, e (ii) evita possiveis
externalidades que poderiam ocorrer no
mercado financeiro brasileiro decorrente
da quebra de uma das entidades.

Historicamente a regulagiio das enti-
dades fechadas pode ser dividida em duas
fases. A primeira fase vigorou de 1978 até
1994 e fundamentava-se em regras quanti-
tativas e na obrigatoriedade de aplicar seus
recursos seguindo limites minimos e maxi-
mos estabelecidos pelo Conselho Moneta-
rio Nacional/CMN. Nesse modelo o prin-
cipal objetivo do Estado Brasileiro era (i)
estimular nosso incipiente mercado de ca-
pitais existente nessa época, através da
destinagdo compulsodria de recursos para
tal mercado, e (ii) financiar o préprio Te-
souro Nacional, através da aquisi¢do de ti-
tulos publicos.

A segunda e atual fase da regulagéo
das entidades iniciou-se em 1994, estando
também fundamentada em regras quantita-
tivas. Regulamentada atualmente pela Lei
Complementar 109, de 29.5.2001, a princi-
pal alteragdo introduzida nessa fase foi a
extingdo dos limites minimos para aplica-
¢do dos recursos dos fundos de pensdo,
permanecendo, assim, somente os limites
maximos para aplicagdio em cada ativo.

A Lei Complementar 109 estabelece
divisdo das entidades responsaveis pela re-
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gulagio das entidades fechadas, sendo um
orgdo responsavel pela fiscalizagdo e outro
responsavel pela estipulagdo dos limites
maximos de aplicagdo pelos fundos de
pensdo. No que se refere a fiscalizagfo das
entidades, compete & Secretaria de Previ-
déncia Complementar/SPC, de acordo com
a combinagio dos arts. 5% e 74 da falada lei
complementar, a seguir transcritos:

“Art. 5% A normatizacdo, coordena-
¢do, supervisdo, fiscalizac¢do e controle das
atividades das entidades de previdéncia
complementar serdo realizados por 6rgdo
ou o6rgos regulador e fiscalizador, confor-
me disposto em lei, observado o disposto
no inciso VI do art. 84 da Constitui¢io Fe-
deral.

).

“Art, 74. Até que seja publicada a lei
de que trata o art. 5° desta Lei Complemen-
tar, as fungdes do orgdo regulador e do 6r-
géo fiscalizador serdo exercidas pelo Mi-
nistério da Previdéncia e Assisténcia So-
cial, por intermédio, respectivamente, do
Conselho de Gestdo da Previdéncia Com-
plementar (CGPC) e da Secretaria de Pre-
vidéncia Complementar (SPC), relativa-
mente as entidades fechadas, e pelo Minis-
tério da Fazenda, por intermédio do Con-
selho Nacional de Seguros Privados
(CNSP) e da Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), em relagdo, respectiva-
mente, a regulagdo e fiscalizagdo das enti-
dades abertas.”

J4 para a regulagdo da aplicagdo dos
recursos, conforme dispde o § 1° do art. 9°
da Lei Complementar 109, ainda cabe ao
CMN estabelecer as diretrizes correspon-
dentes as aplicag¢des dos recursos das enti-
dades fechadas:

“Art, 9% As entidades de previdéncia
complementar constituirfio reservas técni-
cas, provisdes e fundos, de conformidade
com os critérios e normas fixados pelo 6r-
gdo regulador e fiscalizador.

“§ 1% A aplicagio dos recursos cor-
respondentes as reservas, as provisdes e
aos fundos de que trata o caput sera feita

conforme diretrizes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional.”

Nesse passo, 0 CMN regulamenta as
aplicagdes dos recursos por meio da Reso-
lugdo CMN-3.456, de 1.6.2007, estabele-
cendo os tipos de ativos e seus respectivos
limites maximos de aplicagéo, que sdo di-
vididos em quatro segmentos distintos: (i)
de renda fixa; (ii) de renda variavel; (iii) de
imadveis; e (iv) de empréstimos e financia-
mentos.

3. Dos limites mdximos para as
aplicagdes no segmento de renda fixa

Conforme a Resolugdo 3.456/2007,
os seguintes ativos de renda fixa podem ser
adquiridos pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar: (a) os titulos
de emissdo do Tesouro Nacional, os crédi-
tos securitizados pelo Tesouro Nacional e
os titulos de emissdo de Estados e Munici-
pios que tenham sido objeto de refinancia-
mento pelo Tesouro Nacional; (b) os titu-
los de emissdo de Estados e Municipios;
(c) os certificados e os recibos de deposito
banciério, as letras de crédito imobilidrio,
as letras de crédito do agronegdcio e os de-
mais titulos e valores mobilidrios de renda
fixa de emissdo ou coobrigacdo de institui-
¢do financeira ou outra institui¢io autori-
zada a funcionar pelo Banco Central do
Brasil/BACEN, como as Cédulas de Pro-
duto Rural com liquidagio financeira/
CPRs-F que tenham aval de instituigio fi-
nanceira; (d) os depositos de poupanga em
institui¢do financeira; (e) as debéntures, as
Cédulas de Crédito Bancario/CCBs, os
certificados representativos de contratos
mercantis de compra e venda a termo de
mercadorias e de servigos que atendam as
condi¢Bes estabelecidas na Resolugio
2.801, de 7.12.2000, bem como os demais
valores mobiliarios de renda fixa de emis-
sdo de sociedades andénimas, inclusive as
de objeto exclusivo, cuja distribuigdo te-
nha sido registrada na CVM; (f) as obriga-
¢des emitidas por organismos multilaterais
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autorizados a captar recursos no Brasil,
cuja distribuigdo tenha sido registrada na
CVM; (g) as cotas de fundos de investi-
mento e as cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento, clas-
sificados como fundos de divida externa,
(h) as cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios/FIDCs e as cotas de
fundos de investimento em cotas de fundos
de investimento em direitos creditorios/FI-
CFIDCs; (i) as cotas de fundos de investi-
mento previdencidrios e as cotas de fundos
de investimento em cotas de fundos de in-
vestimento previdenciarios classificados
como renda fixa ou referenciado em indi-
cadores de desempenho de renda fixa,
constituidos sob a forma de condominio
aberto; (j) os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios/CRIs cuja distribui¢do tenha
obtido registro definitivo na CVM, bem
como as Cédulas de Crédito Imobiliario/
CCIs; e (k) as Cédulas de Produto Rural
com liquidagiio financeira/CPRs-F que
contem com cobertura de seguro, confor-
me regulamentacdo da Superintendéncia
de Seguros Privados/SUSEP, os Certifica-
dos de Direitos Creditorios do Agronego-
cio/CDCAs ¢ os Certificados de Recebi-
veis do Agronegdcio/CRAs.

Apos a definigdo dos ativos de renda
fixa, a Resolugdo 3.456/2007 estabeleceu
trés categorias de limites maximos para as
aplicagdes das entidades fechadas: (i) limi-
tes maximos gerais de ativos de renda fixa
para composi¢do da carteira; (ii) limites
méximos para ativos especificos; e (iii) li-
mites maximos de concentragio por cada
devedor/coobrigado/fundos de investimen-
to. Ressalta-se que os limites maximos em
cada categoria variam, em regra, conforme
a classificagdo de risco dos ativos estabele-
cida por agéncia de classificagfo de risco
em funcionamento no pais, sendo um limi-
te maior de aplicagéio para ativos de renda
fixa classificados como de baixo risco de
crédito e outro menor para os ativos de
renda fixa classificados como de médio e
alto risco de crédito.

3.1 Dos limites maximos
de ativos de renda fixa
para composi¢do da carteira

Esse limite visa a restringir o maximo
de exposi¢do que as entidades fechadas de
previdéncia complementar terdo ao seg-
mento de renda fixa tendo como base de-
terminadas composigdes dos ativos ante-
riormente listados.

3.2 Dos limites maximos para ativos
de renda fixa especificos

Apds a limitagdo da exposigéio da car-
teira das entidades fechadas de previdéncia
complementar ao segmento de renda fixa,
antes mencionada, a Resolugéo 3.456/2007
estabelece limites maximos para ativos de
renda fixa especificos, restringindo a ex-
posi¢do das aplicagdes a determinado tipo
de produto.

3.3 Dos limites de concentragdo para
cada devedor/coobrigado/fundo

Por fim, ap0s a limitagdo da exposi-
¢do da carteira das entidades fechadas de
previdéncia complementar ao segmento de
renda fixa e a determinado tipo de produto,
o normativo do CMN estipula limites ma-
ximos proibitivos de concentragio das
aplica¢des em ativos de emissdo ou de res-
ponsabilidade de um mesmo devedor, coo-
brigado ou fundo de investimento (inclusi-
ve por série de quota ou titulo).

4. Dos limites mdximos
para as aplicacdes
no segmento de renda varidvel

No que se refere ao segmento de ren-
da varidvel, os seguintes ativos podem ser
objeto de aquisi¢fio pelas entidades fecha-
das de previdéncia complementar: (a) as
acOes, os bonus de subscrigdo de agdes, os
recibos de subscrigdo de agdes € os certifi-
cados de depésito de agdes de companhia
aberta negociados em Bolsa de Valores ou
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admitidos a negociagio em mercado de
balcdo organizado por entidade autorizada
pela CVM; (b) as ages subscritas em lan-
gamentos publicos ou em decorréncia do
exercicio do direito de preferéncia; (c) as
cotas de fundos de investimento previden-
ciarios e as cotas de fundos de investimen-
to em cotas de fundos de investimento pre-
videnciarios classificados como agoes,
constituidos sob a forma de condominio
aberto; (d) as acdes, as debéntures' e os de-
mais titulos e valores mobiliarios de emis-
sdo de Sociedades de Proposito Especifi-
co/SPEs constituidas com a finalidade de
viabilizar o financiamento de novos proje-
tos, com prazo de duragdo determinado, as
cotas de Fundos de Investimento em Em-
presas Emergentes/FIEEs e as cotas de
Fundos de Investimento em Participagdes/
FIPs, nos termos da regulamentagéo baixa-
da pela CVM,; (e) os certificados de depo-
sito de valores mobilidrios com lastro em
agdes de emissdo de companhia aberta, ou
assemelhada, com sede no Exterior (Brazi-
lian Depositary Receipts/BDRs), classifi-
cados nos Niveis 11 e I1I definidos na regu-
lamentagdo baixada pela CVM, cujos pro-
gramas tenham sido registrados naquela
autarquia; (f) as agdes de emissdo de com-
panhias sediadas em paises signatarios do
Mercado Comum do Sul/MERCOSUL ou
os certificados de depdsito dessas agoes
admitidos a negociagfio em Bolsa de Valo-
res no Brasil, observado o disposto na Re-
solugdo 3.265, de 4.3.2005; (g) as debéntu-
res com participagéo nos lucros cuja distri-
buigdo tenha sido registrada na CVM; (h)
os certificados representativos de ouro fisi-
co no padréio negociado em Bolsa de Mer-
cadorias e de Futuros; (i) os certificados de
potencial adicional de construgdo, de que
trata o art. 34 da Lei 10.257, de 10.7.2001,
negociados em Bolsa de Valores ou admi-

1. Somente podem ser admitidas as debéntu-
res de emissdo de sociedades de propésito especifico
consideradas pela entidade fechada de previdéncia
complementar, com base em classificagdo efetuada
por duas agéncias classificadoras de risco em fun-
cionamento no pais, como de baixo risco de crédito.

tidos a negociagdo em mercado de balcéo
organizado por entidade autorizada pela
CVM, cuja distribuigdo tenha sido regis-
trada naquela autarquia; e (j) as cotas de
fundos de investimento e as cotas de fun-
dos de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como fundos
multimercado, constituidos sob a forma de
condominio aberto.

Assim como ocorre para os ativos de
renda fixa, os limites de renda varidvel
também sdo divididos em trés categorias:
(1) limites maximos gerais de ativos de ren-
da variavel para composi¢iio da carteira;
(ii) limites maximos para ativo de renda
variavel especificos; e (iii) limites maxi-
mos de concentragio por cada empresa/
institui¢do/fundo de investimento.

4.1 Dos limites mdximos
de ativos de renda varidvel
para composi¢do da carteira

Da mesma forma como feito para o
segmento de renda fixa, esse limite visa a
restringir a exposi¢do das aplicagdes das
entidades fechadas de previdéncia comple-
mentar ao segmento de renda variavel.

4.2 Dos limites mdximos para ativos
de renda varidvel especificos

Ap6s a limitago da exposigéo da car-
teira das entidades fechadas de previdéncia
complementar ao segmento de renda varia-
vel, mencionada acima, a Resolugdo 3.456/
2007 estabelece limites maximos para ati-
vos de renda varidvel especificos, restrin-
gindo a exposigdo das aplicagdes das fala-
das entidades a determinado tipo de pro-
duto.

4.3 Dos limites de concentragdo
para cada empresa/instituigdo/
Jfundo de investimento

Por fim, como forma de criar regras
proibitivas de concentragédo das aplicagdes
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das entidades fechadas de previdéncia
complementar em ativos de emissdo de
mesma empresa, instituicdo ou fundo de
investimento, o normativo do CMN cria li-
mites méaximos de concentragfo por emis-
sor (inclusive fundo de investimento).

5. Dos limites mdximos para as
aplicagdes no segmento de imoveis

O segmento de imoveis € segregado
nas seguintes carteiras: (a) carteira de de-
senvolvimento, que inclui os investimen-
tos em regime de co-participa¢do na reali-
zacdo de empreendimentos imobiliarios
com vistas a sua ulterior alienagdo; (b) car-
teira de aluguéis e renda, que inclui os in-
vestimentos em imdveis e na realiza¢io de
empreendimentos imobilidrios, com a fi-
nalidade de obter rendimentos sob a forma
de aluguel ou renda de participagdes; (c)
carteira de fundos imobiliarios, que inclui
os investimentos nesses tipos de inves-
timento; e (d) carteira de outros investi-
mentos imobiliarios, que inclui os inves-
timentos imobilidrios de uso préprio, imé-
veis recebidos em dagdo em pagamento ou
como produto de execugdo de dividas ou
garantias, bem como outros iméveis ndo
enquadrados em qualquer outra carteira
cima.

6. Dos limites mdximos para as
aplicag¢des no segmento
de empréstimos e financiamentos

No que se refere as aplicagdes no seg-
mento de empréstimos e financiamentos, a
Resolugdo 3.456/2007 aponta as seguintes
carteiras: (a) carteira de empréstimos a
participantes e assistidos, que incluem as
operagdes de empréstimo realizadas entre
as entidades fechadas de previdéncia com-
plementar e seus participantes assistidos,
incluindo os valores mobilidrios que sejam
lastreados em recebiveis oriundos, direta
ou indiretamente, desses empréstimos; e

(b) carteira de financiamentos imobilidrios
a participantes e assistidos, que incluem as
operagdes de financiamentos imobilidrios
realizadas entre as entidades fechadas de
previdéncia complementar e seus partici-
pantes e assistidos, incluindo os valores
mobilidrios que sejam lastreados em rece-
biveis oriundos, direta ou indiretamente,
desses financiamentos imobiliarios.

7. Das aplicag¢des em ativos no Exterior

Segundo o inciso XI do art. 65 da Re-
solugdo 3.456/2007, transcrito, as entida-
des fechadas de previdéncia complementar
somente poderdo aplicar em ativos no Ex-
terior quando for expressamente permitido
pelo referido normativo: “Art. 65. E veda-
do as entidades fechadas de previdéncia
complementar: (...) XI — aplicar recursos
no Exterior, ressalvados os casos expressa-
mente previstos neste Regulamento”.

Pela leitura do artigo, e em virtude de
todo o exposto acima, percebe-se que o
normativo do CMN abre expressamente
uma possibilidade direta e uma indireta de
aplica¢do dos recursos das entidades fe-
chadas de previdéncia complementar no
Exterior. A possibilidade de aplicagdo dire-
ta decorre da autorizagdo expressa para a
aplicag¢dio de recursos pelas entidades fe-
chadas de previdéncia complementar em
ac¢des de emissfo de companhias sediadas
em paises signatarios do MERCOSUL, de-
vendo ser observado, no entanto, o dispos-
to na Resolucdo 3.265, de 4.3.2005.

No que se refere a aplicagdo indireta,
o normativo permite aplicagdo em fundos
de investimentos classificados como divi-
da externa que poderdo aplicar em titulos
representativos da divida externa de res-
ponsabilidade da Unio e outros titulos de
crédito transacionados no mercado inter-
nacional. Adicionalmente, se ndo fosse por
determinadas controvérsias existentes na
Resolugio 3.456/2007 e em normativos da
CVM, as EFPCs poderiam constituir algu-
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mas estruturas para permitir o investimen-
to indireto de seus recursos das entidades
fechadas de previdéncia complementar em
ativos no Exterior, conforme dois exem-
plos a seguir apresentados.

7.1 Investimento em titulos e valores
mobilidrios negociados
em Bolsas de Valores ou mercado
de balcdo localizado no Exterior

Nessa estrutura, as entidades fecha-
das de previdéncia complementar iriam
subscrever quotas de um Fundo de Investi-
mento Multimercado no Exterior/FIM Ex-
terior, constituido nos termos do inciso II
do art. 110-B da Instrugdo CVM-409, de
18.8.2004. Assim, dado que o FIM Exte-
rior j4 detém autorizagio da CVM e do
proprio BACEN para adquirir titulos e va-
lores mobiliarios negociados em Bolsa de
Valores ou mercado de balcdo organizado
localizado no Exterior,” estariamos viabili-
zando o investimento das EFPCs em mer-
cados de Bolsa e de balcdo organizado lo-
calizados no Exterior.

Ressalta-se que a principal controvér-
sia para a implementagdio dessa estrutura
pelas fundagdes € a previsdo contida no
art. 42 da Resolugdo 3.456/2007, pelo qual
0 normativo equipara as aplicagdes reali-
zadas diretamente pela EFPC aquelas efe-
tuadas via fundos de investimento, salvo
fundos de investimento em participagdes e
fundos de investimento em empresas emer-
gentes. Assim, entendemos que o CMN
deveria rever a Resolucdo 3.456/2007,
adaptando sua redag¢fio 4 nova realidade de
investimentos instituida pela Instrugéo
CVM-409, de 18.8.2004, dado que num
horizonte de taxas menores de juros do-
mésticas as EFPCs devem ter a flexibilida-
de necessaria para auferir ganhos em ou-

2. Ressaltamos que para fins fiscais essa es-
trutura é um pouco mais complexa, com a eventual
criagdo de veiculos especificos no Exterior.

tras localidades do mundo, visando a cum-
prir com suas metas atuariais.

7.2 Investimento em imdveis ou em
acdes de empresas ndo negociadas
em Bolsas de Valores ou mercado
de balcdo localizado no Exterior

Nessa estrutura as entidades fechadas
de previdéncia complementar aplicariam
seus recursos num Fundo de Investimento
em Participacdes/FIP ou num Fundo de In-
vestimento em Empresas Emergentes/
FIEE, estando sujeitas somente ao limite
de aplicagdes previsto para esses fundos.
Como nenhum desses fundos tem autoriza-
¢do da CVM ou do BACEN para fazer in-
vestimentos no Exterior, o FIP ou o FIEE
poderia, em tese, aportar 0s recursos numa
empresa brasileira, que, por néo estar su-
jeita a regulacfio dessas entidades regula-
doras, poderia livremente fazer a remessa
dos recursos para o Exterior para adquirir
imdveis e agdes localizados no Exterior.
No entanto, cabe mencionar as regras pre-
vistas no art. 38, VI, da Instrugdo CVM-
209, de 25.3.1994, e no art. 35, VI, da Ins-
trugdo CVM-391, de 16.7.2003, que criam
controvérsias acerca da aplicagdo em ac¢des
e imoveis localizados no Exterior pelas
empresas investidas do referido private
equity brasileiro. Nesse sentido, entende-
mos que a CVM deveria rever tais disposi-
tivos, de forma a permitir a alocagdo irres-
trita dos recursos das empresas investidas
de FIP e/ou FIEE, pois do contrério estaria-
mos admitindo que empresas brasileiras
(apenas pelo fato de um de seus acionistas
ser um desses fundos de investimento) te-
riam uma restri¢do para realizar negdcios
no Exterior — restricdo que ndo existe para
as demais empresas brasileiras e que, no
nosso entendimento, violaria o principio
constitucional da livre iniciativa.

8. Conclusdo

Com o desenvolver desse artigo bus-
camos mostrar que a regulagdo dos fundos
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de penséo brasileiros é complexa e especi-
fica, tendo regras diferenciadas para diver-
sos tipos de ativos ou operagdes. A partici-
pacdo direta das entidades fechadas de pre-
vidéncia complementar no sentido de ad-
quirir determinado tipo de ativo deve ser
amplamente estudada, com o objetivo de
garantir o cumprimento da legislagdo bra-

sileira. Também assim, no caso de investi-
mentos no Exterior deve-se buscar a me-
lhor forma para viabilizar estruturas que
permitam a aplica¢do dos recursos de ma-
neira mais eficiente e segura, mas que tam-
bém permitam para os gestores das EFPCs
liberdade para cumprir com suas metas
atuariais.



