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OF-DG-013/2021 S3o Paulo, 15 de abril de 2021

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM
A/C Sr. Antonio Carlos Berwanger

Rua Cincinato Braga, 340, 42 andar - Sdo Paulo, SP
01333-010 — S&o Paulo/SP

Endereco eletronico: audpublicaSDM0820@cvm.gov.br

Ref: Audiéncia Publica SDM n2 08/20

Prezados Senhores,

Na qualidade de associacdo representativa dos interesses dos intermedidrios do mercado de
capitais brasileiro, a Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobilidrios, Cambio e Mercadorias (“ANCORD”) apresenta a Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM”) suas sugestdes ao Edital de Audiéncia Publica SDM n2 8/20 (“Edital”), que colocou em
discussdao minuta de Resolugdo que dispde sobre a constituicao, o funcionamento e a divulgacao de
informacgdes dos fundos de investimento, bem como a prestacdo de servicos para os fundos,
incluindo anexos normativos referentes aos fundos de investimento financeiros e aos fundos de
investimento em direitos creditérios, com o intuito de contribuir para o desenvolvimento do
arcabouco regulatério que ampara a administracao, gestdo e distribuicao dos fundos de

investimento no mercado brasileiro.

Antes de tratar dos aspectos das Minutas que mais chamaram a atenc¢do das suas Associadas, a
ANCORD congratula a CVM pela iniciativa de propor aprimoramentos ao regime juridico aplicavel

ao funcionamento dos mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Nesse sentido, a manifestacao da ANCORD busca se orientar pelas questées apresentadas pela CVM
na Introducdo da Audiéncia Publica SDM n2 08/20 e, também, pelas questdes atinentes ao papel
de suas Associadas, sobretudo na atividade de intermediacdo e distribuicdo de titulos e valores

mobiliarios.

A ANCORD, por meio de seu Conselho de Administracdo e equipe técnica, se coloca desde ja a

inteira disposicao de V. Sas. para esclarecer e discutir qualquer aspecto da presente manifestacao.
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Atenciosamente,

José David Martins Janior
Diretor Geral

ANEXO — CONSIDERACOES DA ANCORD
REFERENTES A AUDIENCIA PUBLICA SDM N¢ 08/20

A ANCORD apresenta inicialmente uma avaliagao geral da norma e, em seguida, organiza
suas consideragdes e sugestdes por temas conforme apresentado a seguir.

. AVALIACAO GERAL DA MINUTA

A minuta de Resolucdo e o Anexo Normativo | tratam de temas e fungdes ja consolidadas
no mercado brasileiro e trazem reconhecidos avancos importantes em aspectos como a
regulamentacao especifica de FIDCs e, atendendo a demanda do mercado, a atribuicao
formal de fungdes e responsabilidades aos gestores, por meio da criagdo do conceito de
prestadores de servicos essenciais.

A ANCORD reconhece, contudo, que as mudancas propostas na minuta alcancam
inimeros outros aspectos da regulamentagao de fundos e ocorrem em um momento
gue demanda especial atencao e cautela.

Vivemos, atualmente, uma situacdo muito instavel da perspectiva econémica e politica,
resultante da pandemia do Covid-19. Tal contexto se reflete em um cenario de juros
baixos e, do ponto de vista dos fundos de investimento, em um achatamento das taxas
de administragdo, redistribuicdo de capital entre fundos, ampliagao dos investimentos
diretos (p.ex. Tesouro Direto), crescente desintermediacdo e competicdo acirrada com
aplicagdes no exterior.

A ANCORD avalia, portanto, que mudangas regulatdrias sao bem-vindas, mas devem ser
implementadas com especial cuidado neste momento de forma a evitar aumento de
custos de observancia, rearranjos bruscos de capital e esforco importante de adaptacao
por parte dos atores da industria.

A criacdo dos prestadores de servicos essenciais, mecanismos por meio do qual se atribui
responsabilidades diretamente aos gestores, tem reconhecido mérito. No entanto, as
responsabilidades e relagdes contratuais estao confusos em pontos analisados ao longo
deste documento, como no caso da contratacao de distribuidores e custodiantes.
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Reconhecendo que as mudancas propostas correspondem a demandas do mercado e
necessidades regulatérias concretas, como no caso dos FIDCs, a ANCORD avalia que a

minuta propde mudancas demasiado abrangentes cujo momento de implantacdo pode
trazer um 6nus excessivo para a industria de fundos.

Il. DEFINIGOES

Elementos da AP impactados: Resolugdo, Anexo | — FIF, e Anexo Il — FIDC

Um primeiro comentdrio geral diz respeito a definicbes que remetem a artigos da
norma. Consideramos que tal procedimento dificulta a leitura da norma uma vez que o
capitulo de definigbes visa, justamente, ser uma referéncia direta ao longo de todo o
texto. Sdo exemplos deste procedimento, as definicdes a seguir:

= Resolugdio - Art. 2: X—classe de cotas, XI — classe aberta e fechada, Xl — cota de fundo,
XXIl — fundo, XXIII fundo exclusivo, XXXV — valor da cota no dia; = Anexo Normativo | -
Art. 2: IV — categorizagao de fundo, XV — termo de adesao; = Anexo Normativo Il — Art.
2: XIX = lamina.

A sugestdo, neste ponto, é trazer para o art. 2 de defini¢gdes aquelas que constam dos
referidos artigos.

Consideramos, também, que seria positivo o agrupamento das defini¢des no inicio da
Resolugdo, uma vez que os Anexos Normativos sao parte integrante da Resolugdo, nao
devendo haver diferencas na definicdo de conceitos ao longo do documento.
Acreditamos que a existéncia de um unico artigo de definigdes facilitaria a leitura e
entendimento da norma como um todo.

Outra razao que nos motiva a fazer tal sugestdo se ampara no fato de que existem
conceitos definidos apenas nos Anexos Normativos que deveriam ter sua definicao
aplicada ja na Resolugdo, como é o caso de:

= Custodiante — definido no Art. 2 do anexo ll;

= Ldmina — definido no Art. 2 do anexo Il;

Identificamos, ainda, alguns conceitos utilizados ao longo da norma que seria necessario
definir:

= Entidade Registradora

= Deposito Central

= BDR-ETF

= BDR-Ag¢des

= Taxa de custddia

[
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= Taxa de entrada e saida

1. REGIME DE PRESTAGAO DE SERVIGCOS E CONTRATAGOES

Elementos da AP impactados: Resolugdo, Anexo | — FIF, e Anexo Il — FIDC

1) REDEFINIGAO DE RESPONSABILIDADES ENTRE ADMINISTRADOR E GESTOR

A ANCORD vé de forma positiva a redefinicio de responsabilidades entre o
administrador e o gestor por meio da identificacdo destes como prestadores de servicos
essenciais. Em particular, sdo iniciativas de reconhecido mérito a segregagao de
atividades, a responsabilidade conjunta pela constituicdo do fundo e pela aprovacao do
regulamento, a segregacdo de responsabilidades na contratacdo de terceiros, a
fiscalizacao desses terceiros pelos seus respectivos contratantes e a reparticdo das taxas
entre administragdo e gestao.

Considerando a atribuicdo ao Gestor de prestador de servigos essencial, ficou a duvida
se atribuicdes como a divulgacdao de ato ou fato relevante prevista no art. 58. que
determina que “o administrador é obrigado a divulgar imediatamente qualquer ato ou
fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo ou aos ativos
integrantes da carteira” ndo deveria recair, também, sobre o gestor.

2) RELACIONAMENTO ENTRE ADMINISTRADOR E DISTRIBUIDOR

A Resolucdo (Art. 2, XVIII) define o distribuidor como “intermedidrio contratado pelo
gestor, em nome do fundo, para realizar a distribui¢do de cotas”. O art. 80 da Resolucdo
estabelece claramente que cabe ao gestor contratar servigos de distribui¢ao de cotas.

Desta forma, dentro do novo arcabougo criado onde cada prestador de servigo essencial
é responsavel pela contratacdo de seus respectivos terceiros, bem como da fiscalizacao
destes terceiros, o distribuidor teria sua relacdo contratual estabelecida com o gestor.

A Resolugao, no entanto, pressupde a existéncia de relacionamento entre o distribuidor
e o administrador, uma vez que a divulgacdo de informacdes do distribuidor a sua base
de clientes ocorre com base em informagdes e materiais recebidos ou enviados de/para
o administrador. Sdo exemplos desta situagao:
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a) Subscricdo por conta e ordem

O art. 34 estabelece que “o gestor e o distribuidor devem estabelecer no contrato a
obrigagdo deste ultimo de criar registro complementar de cotistas, especifico para
cada classe de cotas em que ocorra tal modalidade de subscrigcdo, de forma que:

| —odistribuidor inscreva no registro complementar de cotistas a titularidade das
cotas em nome dos investidores, atribuindo a cada cotista um cddigo de cliente e
informando tal cédigo ao administrador do fundo; e

Il — o administrador, ou instituicdo contratada para realizar a escritura¢éo de
cotas, escriture as cotas no registro de cotistas do fundo de forma a adotar, na
identificagcdo do titular, o nome do distribuidor, acrescido do cédigo de cliente
fornecido pelo distribuidor, e que identifica o cotista no registro complementar”.

O art. 36 define que “os distribuidores que estejam atuando por conta e ordem de
clientes assumem todos os énus e responsabilidades relacionadas aos clientes,
inclusive quanto a seu cadastramento, identificacGo e demais procedimentos que,
na forma desta Resolugdo, caberiam originalmente ao administrador, em especial
no que se refere:

| — ao fornecimento aos clientes de regulamentos, termos de adesdo e ciéncia de
riscos, notas de investimento e extratos a serem obrigatoriamente encaminhados
pelos administradores aos distribuidores, para tal finalidade; (...)

VIl - a comunicagéo aos clientes sobre a convocagdo de assembleias de cotistas e
sobre suas deliberagoes, de acordo com as instru¢cdes e informagbes que, com
antecedéncia suficiente e tempestivamente, receberem dos administradores |(...),”

O art. 37 estabelece que “o administrador deve disponibilizar ao distribuidor que
estiver atuando por conta e ordem de clientes, por meio eletrénico, os sequintes
documentos:

| —nota de investimento que ateste a efetiva realizagéo do investimento a cada nova
aplicagdo realizada por clientes do distribuidor, em até 5 (cinco) dias da data de sua
realizag¢do; e

Il — mensalmente, extratos individualizados dos clientes do distribuidor, em até 10
(dez) dias apds o final do més anterior {(...)”

b) Patriménio liquido negativo

Na situagdo de patrimdnio liquido negativo constante do Capitulo Xlll da Resolugao, cabe
ao administrador coordenar as ag¢bes e comunicagdes relativas ao tratamento
implementado. Considerando que a relagao contratual do distribuidor é com o gestor,
ndo fica claro como os procedimentos adotados pelo administrador alcancam o

distribuidor neste caso.
DS
5
‘ D)
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¢) Liquidacdo de fundo de investimento

De forma analoga ao caso anterior, o art. 110 da Resolugdo atribui ao administrador
empreender um conjunto de acdes por ocasido da liquidacdo de um fundo de investimento
ou de uma classe de cotas. Novamente, se coloca a questdo sobre a forma como tais acdes
envolvem o distribuidor considerando a auséncia de contratagdo entre essas partes.

Na avaliagdo da ANCORD, a minuta poderia se beneficiar de maior clareza quanto a
existéncia de relag¢dao contratual, ou de outra natureza, entre o administrador e o
distribuidor que ampare o cumprimento das obrigacdes referidas.

A sugestdo da ANCORD é que a minuta esclareca, nas definicdes e ao longo da Resolucao,
como ocorre a transmissdao de documentos e informacdes entre o administrador e o
distribuidor, uma vez que, conforme definido, o responsavel pela contratacdo e
fiscalizagao do distribuidor é o gestor.

3) PAPEL DO CUSTODIANTE

O capitulo VIl da Resolucdo que trata da prestacdo de servicos ndo contempla o servico
de custodia. Resulta que a Resolugao é omissa em relagdo a este servigo, bem como
sobre o responsavel pela contratagdo do custodiante, visto que a responsabilidade por
contratacdo de terceiros foi segregada entre administrador e gestor na minuta em
audiéncia.

O papel do custodiante surge no ambito dos Anexos Normativos:

®  Anexo Normativo | — FIF: No capitulo VIl de prestacdo de servicos, o custodiante é
identificado no art. 32 que define que “o custodiante deve, além de observar o que
dispbe a Resolu¢do e a regulamentagdo especifica que trata de custddia de valores
mobilidrios:
| —acatar somente as ordens emitidas pelo gestor e, se houver, cogestor, ou por seus
representantes legais ou mandatdrios, devidamente autorizados; e
Il —executar somente as ordens que estejam diretamente vinculadas as operacées do
fundo”.

®  Anexo Normativo Il — FIDC: o cutodiante é definido apenas neste Anexo Normativo.
O escopo de atividade do custodiante é reduzido, mediante a transferéncia ao gestor
da responsabilidade pela verificagdo do lastro dos direitos creditérios, como parte
de diligéncia na aquisicdo dos ativos (Anexo Normativo Il, art. 39, Il, “a”). Ademais, a
audiéncia explicitamente questiona se as atividades remanescentes do custodiante
(Anexo Normativo Il, art. 41) devem ser transferidas para o administrador.
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No Anexo Normativo | — FIF, subentende-se que o gestor é responsavel pela sua
contratacdo e pela fiscalizagdao de suas atividades. Parece coerente com o fato de que
no Anexo Normativo Il — FIDC, ser o gestor quem incorpora parte aprecidvel das
responsabilidades do custodiante pela verificagao do lastro previamente a aquisi¢ao dos
ativos. No entanto, a CVM questiona se as demais atividades do custodiante, no caso de
FIDC, ndao deveriam ser transferidas para o administrador.

Destacamos também que a minuta define que um dos controles necessdrios para
investimento no exterior é que o gestor se assegure da existéncia de um custodiante
responsavel nas jurisdigdes investidas. Neste sentido, o art. 40 determina que “Il — o
gestor deve assegurar que o fundo ou veiculo de investimento no exterior atenda, no
minimo, as seguintes condigdes: (...)

c) possua administrador, gestor, custodiante ou prestadores de servicos que
desempenhem fungdes equivalentes capacitados, experientes, de boa reputacdo e
devidamente autorizados a exercer suas fung¢des pela CVM ou por autoridade local
reconhecida;

d) possua custodiante supervisionado por autoridade local reconhecida; (...)”

Ora, se o papel do custodiante é considerado essencial para a seguranga do investimento
no exterior, é possivel deduzir que também o seja no caso do investimento local.

No entender da ANCORD, a minuta trata de forma esparsa e insuficiente a figura do

custodiante, que desempenha um papel relevante na estrutura dos fundos de
investimento. Consideramos importante que o tratamento dispensado ao custodiante
na minuta seja coerente com a sua relevancia na estrutura, devendo o custodiante ser
identificado e definido na Resolugao e nao nos Anexos Normativos.

Além disso, acreditamos que deve permanecer dentro do escopo de atividade do
custodiante a verificagao da existéncia do lastro posteriormente a sua aquisi¢ao pelo
gestor. A Resolugdo deve definir claramente, ainda, o prestador de servigos essencial
responsavel pela contratacdo do custodiante. A ANCORD defende que seja o
administrador o responsavel pela contratagdo do custodiante uma vez que suas
atividades estdo mais relacionadas ao tratamento dos ativos lastro que compde a
carteira do fundo.

4) RESPONSABILIDADE SOBRE LAUDO DE AVALIAGAO DE ATIVOS REAIS

No regime de redefinicdo de responsabilidades, a minuta nao aborda um tema que a
ANCORD considera relevante — a contratacdo de empresa para realizacao de laudo de
avaliacdo de ativos reais.
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Tal avaliagao impacta, tipicamente, fundos de investimento imobiliario, mas tem se
tornando comum nos fundos de investimento objeto da presente minuta.
Crescentemente, os fundos investem em ativos de crédito onde o lastro é um bem real,
gue, muitas vezes, é utilizado para honrar dividas na economia real.

Considerando este fato, a eficacia da marcacao a mercado das cotas dos fundos depende
diretamente do laudo de avaliacdo, que permanece sendo um tema omisso na minuta.
Na auséncia de uma definicdo clara sobre o responsavel pela contratacdo do referido
laudo, a experiéncia concreta mostra que existe administradores e gestores disputam a
nao responsabilizagdo por tal fungdo de forma que, muitas vezes, a auséncia do laudo
prejudica a marcacdo a mercado e a publicacdo das demonstracdes financeiras dos
fundos.

A ANCORD sugere que a minuta aborde esta matéria e que seja atribuida ao
administrador a responsabilidade pela contratacdo de empresa para realiza¢do de laudo
de avaliacdo de ativos reais.

V. REGISTRO E DEPOSITO DAS COTAS E DOS ATIVOS LASTRO

Elementos da AP impactados: Resolugdo, Anexo | — FIF e Anexo Il — FIDC

As fungdes de registro e depdsito, respectivamente em entidades registradoras e em
depdsitos centrais sofreram grande evolucdo ao longo da ultima década. O tema foi,
inicialmente, tratado na Lei 12.810/13 e pelas instru¢ées CVM 541/13 e 544/13. Em
2017, no ambito do Banco Central, a Resolucdo 4.593/17 tratou do registro e do
depdsito centralizado de ativos financeiros e valores mobilidrios por entidades
autorizadas, sendo os 6nus e gravames constituidos sobre tais ativos disciplinados pela
Circular BC 3.912/18.

O registro ou o depdsito centralizado de valores mobilidrios e ativos financeiros trazem
maior seguranga aos investidores e as transagdes realizadas nos mercados organizados
de bolsa e balcao.

A ANCORD avalia que tal disposi¢ao poderia ser mais explicita na minuta da Resolugao,
tanto no que diz respeito as cotas dos fundos, quanto dos instrumentos que o lastreiam.

A minuta da Resolugdo aborda a necessidade de registro ou depdsito das cotas de forma
indireta ao tratar da distribuicdo de cotas em regime aberto, como disposto no Art. 34,
gue estabelece, em seu paragrafo Unico, que “os distribuidores que atuem por conta e
ordem de clientes devem estar autorizados a prestar os servigos de escrituracéo de

1 Altera a Circular BC 3743/15.
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valores mobilidrios, nos termos de norma especifica, ou providenciar o depdsito ou
registro das cotas em entidade administradora de mercado organizado”.
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No Anexo Normativo | - FIF, o requisito de registro ou depdsito é tratado de forma mais
abrangente no art. 37 sobre composicdo da carteira. Em seu pardgrafo 19, o art. 37
determina que “somente podem compor a carteira ativos financeiros que sejam
registrados em sistema de registro ou objeto de depdsito central, em ambos os casos
junto a instituigbes devidamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM
para desempenhar as referidas atividades, nas suas respectivas dreas de competéncia”.

No Anexo Normativo Il - FIDC, entendemos que a necessidade de registro esta colocada
de forma ainda mais indireta no art. 37, VIl, quando se atribui ao administrador a
responsabilidade por “fiscalizar a prestagdo de servicos de registro de direitos
creditorios”.

A ANCORD sugere que a obrigatoriedade de registro ou depdsito seja tratada de forma
direta e explicita por meio de artigo especifico na Resolugdo que preveja que as cotas e
os ativos que compdem a carteira dos fundos, sempre que couber e nos limites da
regulamentacgao aplicavel, sejam objeto de registro e depdsito em entidade registradora
e depositarios centrais, para utilizar a terminologia empregada na Lei 12.810/13 e
Resolucdo 4.593/17. Entendemos, também, que tais ndo sdo atividades que se
encontrem no escopo de atuagao das entidades administradoras de mercado
organizado.

V. CLASSES DE COTAS E RESPONSABILIDADES DOS COTISTAS

Elementos da AP impactados: Resolugdo

1) IMPACTOS OPERACIONAIS E TECNOLOGICOS

Do ponto de vista conceitual, a possibilidade de criacdo de classes de cotas diferenciadas
dentro de um mesmo fundo, prevista no art. 4 da Resolucdo, pode servir a atender
demandas de investidores e contribuir para a distribuicao de fundos. No entanto, a
ANCORD identifica impactos de ordem operacional e legal que devem aumentar o custo
de observancia com o potencial de comprometer a eficacia do dispositivo.

A ANCORD avalia que havera um aumento do custo de observancia resultante de fatores
operacionais e tecnoldgicos em fungao da necessidade de desenvolvimento de
processos, procedimentos, sistemas e controles relativos a manutengdo de fundos de
mais de uma classe com ajustes em termos de segregacdo de patrimonio, taxas e
controles associados. Acredita-se que a criagao de classes de fundos possa ter impactos
significativos nas areas de operagdes, Tl e controles internos, exigindo maior esforgo e
sofisticagdao nas fungdes de administragdo, gestao e custddia de fundos.

10 (s
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Neste sentido, uma preocupacdo mais especifica diz respeito a necessidade de
acompanhamento e controles referentes ao atendimento de cada uma das classes ao
perfil e objetivos do fundo em aspectos como prazo e perfil de exposi¢ao ao risco. A
classificacdo do fundo (p.ex. moderado de longo prazo) devera circunscrever a carteira
das classes impondo novos riscos operacionais e regulatdrios e exigindo esforco
adicional em termos de gestao, administragao e controles.

Além deste aspecto, a ANCORD considera importante que a aplicagao do dispositivo aos
fundos ja existentes obedega a regras de transicdo e adaptagdao que estejam em
consonancia com a lei da liberdade econdmica e respeitando direitos e limitagdes dos
cotistas.

2) DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Com relagao as demonstragdes financeiras, a ANCORD gostaria de confirmar o
entendimento de que, em casos de fundos de mais de uma classe, somente seriam
divulgadas as demonstragdes financeiras das classes. Tal entendimento decorre do fato
de que fundos multi-classes terao seu patrimdnio segregado entre as diferentes classes.

A elaboracdo de demonstracdes financeiras do fundo, além das classes, implicaria em

uma ampliagdo dos custos de observancia sem contrapartida em termos de beneficios
para os cotistas ou para o funcionamento e supervisdo do mercado.

VI.  IDENTIFICACAO DAS COTAS E DOS ATIVOS LASTRO - CODIGO ISIN E OUTROS
CODIGOS DE IDENTIFICAGCAO

Elementos da AP impactados: Anexo | — FIF e Anexo Il — FIDC

A ANCORD manifesta sua concordancia com a ampla adoc¢do da codificacao ISIN para
identificacdo dos ativos lastro das carteiras de FIFs (Anexo Normativo |, art. 38).

A ANCORD gostaria de aproveitar o ensejo para sugerir que os beneficios de
identificagdo por meio de cddigos padronizados, como é o caso do ISIN, possam ser
estendidos a uma gama mais ampla de titulos e ativos financeiros.

Em particular, os direitos creditérios que compdem carteiras de FIDC devem ter
garantida a sua unicidade no ambito da Entidade Registradora onde estao registrados.
Um mecanismo para assegurar que nao haja erros e fraudes no processo de cessdo de
direitos creditérios é identificar cada direito creditério por um cédigo unico.
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A identificacdo de direitos creditérios por meio de um Unico cddigo nao é viadvel pela
utilizagao de cdodigos ISIN, uma vez que estes possuem um limite de campos que nao

permite individualizar direitos creditérios visto que estes possuem um conjunto bem
mais amplo de informacdes necessarias a sua identificacado.

Neste sentido, entendemos que o desenvolvimento de novos tipos de codificacdo
possam ser uma necessidade para a ampliacao deste tipo de instrumento no mercado
brasileiro. Tal discussdo esta presente no debate internacional, no ambito do Committee
for Payments and Market Infrastructures (CPMI) do Bank for International Settlements
(BIS) e da 10SCO?, sobretudo ligada a identificacdo de instrumentos derivativos de
balcao.

VIl. DISTRIBUICAO DE COTAS EM REGIME ABERTO — DISPENSA DE INTERMEDIAGAO

Elementos da AP impactados: Resolugdo

De acordo com o disposto no art. 21 da Resolucdo, a distribuicdo de cotas de classe
aberta independe de prévio registro na CVM. Ademais, é dispensada a intermediagao na
aquisicao de cotas de fundos e classes abertos por parte, exclusivamente, de outros
fundos de investimento, desde que o administrador do fundo investido fique
responsavel pelas atividades de prevengao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo — PLDFT.

Ainda que a faculdade prevista tenha o potencial de redug¢ao de custos, a ANCORD
manifesta sua preocupagdo que o administrador assuma integralmente a
responsabilidade por PLDFT.

VIIl. REGULAMENTO

Elementos da AP impactados: Resolugdo, Anexo | — FIF e Anexo Il — FIDC

1) INCLUSAO DE CONCEITOS

Os requisitos referentes ao regulamento do fundo sdo tratados na Resolucdo no art. 44
gue nao preveé:

= A identificacdo ou responsabilidade pela contratacdo do custodiante; = A

existéncia de lamina.

2 CPMI-IOSCO: Second consultative report Harmonisation of the Unique Product Identifier, 2016,
disponivel em https://www.bis.org/cpmi/publ/d151.pdf
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A definicdo do custodiante estd prevista somente no Anexo Normativo Il — FIDC (art. 2,
Xl), sem que seja claro quem é o responsavel pela sua contratacdo. No Anexo Normativo
| — FIF, o custodiante do fundo identificado como prestador de servicos (art.32) e seu
papel é reconhecido de forma mais relevante quando é tratado o caso de investimentos
no exterior. No entanto, nesse Anexo Normativo, o custodiante ndo é definido ou é dada
clareza sobre sua contratagao.

A ANCORD entende, conforme explanado anteriormente, que o custodiante é um ator
gue deve ser contemplado na Resolucdo, além de eventuais complementacdes nos
Anexos Normativos, como um prestador de servico contratado pelo administrador.
Dessa forma, caberia ndo somente a sua definicdo, mas a inclusdo, no regulamento, da
exigéncia da sua contratacdo, identificacdo e fiscalizacdo, ainda que sua atuacdo seja
balizada pela regulamentagdo especifica.

b) Ldmina

A lamina, por sua vez, é prevista apenas no Anexo Normativo Il — FIDC e nos suplementos
F e G, onde sdo detalhadas as informacdes que a devem compor.

A existéncia da lamina era prevista na Instrugdo CVM 555/14 e a ANCORD entende que
a sistematizacdo das principais informacdes, inclusive riscos, em um instrumento mais
resumido e de facil assimilagdo pelo investidor é benéfica ao desenvolvimento da
industria de fundos.

Desta maneira, a ANCORD sugere que a lamina seja prevista de forma mais abrangente
na Resolugdo, aplicdvel ao conjunto dos fundos tratados na norma, ainda que as
especificidades das informagdes que a compde sejam tratadas nos Anexos Normativos
correspondentes.

Além da aplicagdo geral da lamina para todas as categorias de fundos, a ANCORD sugere
gue seja incluida na ldamina informacdes claras sobre:

= as responsabilidades do administrador e do gestor, refletindo as inovacdes
propostas pela minuta com a criacdo dos prestadores de servigos essenciais e
= as responsabilidades do cotista, refletindo a possibilidade de responsabilidade

ilimitada em caso de fundos exclusivos.

2) ALTERAGAO DO REGULAMENTO

14
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O art. 47 da Resolucdo determina que “o regulamento pode ser alterado,
independentemente da assembleia de cotistas, sempre que tal alteragdo:

| — decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a normas legais ou
regulamentares, exigéncias expressas da CVM, de entidade administradora de mercados
organizados em que as cotas do fundo sejam admitidas a negociagdo, ou de entidade
autorreguladora, nos termos da legislacdo aplicavel e de convénio com a CVM {(...)".

A ANCORD sugere que seja acrescido ao item | exigéncias da entidade registradora ou
central depositaria onde as cotas estejam registradas ou depositadas.

IX. CARTEIRA

Elementos da AP impactados: Resolugdo e Anexo | — FIF

No capitulo IX da Resolugdo referente a carteira, a minuta aborda o tema de forma
genérica uma vez que transfere para o art. 37 do Anexo Normativo | os dispositivos que
constavam no art. 95 da Instrugdo 555/14.

A ANCORD concorda que as regras especificas sobre a composicdo da carteira devam
constar dos Anexos Normativos. Ainda assim, acreditamos que deva ser mantida a
disposicdo, na Resolucdo e ndo no Anexo Normativo | (art. 37, § 1°), dispositivo para
assegurar que “somente podem compor a carteira de fundo ativos financeiros que sejam
registrados ou depositados, respectivamente em entidade de registro ou depositdrio
central, devidamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM para
desempenhar referidas atividades, nas suas respectivas dreas de competéncia”.

Também deveria constar do capitulo de carteira da Resolucdo dispositivo previsto no §
52 do art. 37 do Anexo Normativo | — FIF que estabelece que “o registro e depdsito a que
se refere o § 19 deste artigo devem ser realizados em contas especificas, abertas
diretamente em nome do fundo ou de suas classes de cotas”.

Além disso, é importante definir que: i) o administrador é responsavel pelo registro ou
depdsito; e ii) o custodiante é responsdvel pela manutencdo das contas especificas
referidas e pela conciliacdo de seus registros internos com o registro ou depdsito
informados pela entidade registradora ou depositario central, conforme o caso.

X. ATIVOS FINANCEIROS NO EXTERIOR

Elementos da AP impactados: Anexo | — FIF

15
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No caso de fundos que investem em ativos ou outros fundos no exterior, os § 22 e 32 do
art. 40 estabelecem:

“§ 29 - os ativos financeiros no exterior devem observar, ao menos, uma das seguintes
condicbes:

/ — ser registrados em sistema de registro, objeto de escrituracdo de ativos, objeto
de custodia ou objeto de depdsito central, em todos os casos, por instituicbes
devidamente autorizados em seus paises de origem e supervisionados por autoridade
local reconhecida; ou

I — ter sua existéncia diligentemente verificada pelo custodiante do fundo, que
deve verificar, ainda, que tais ativos estéo escriturados ou custodiados, em ambos os
casos, por entidade devidamente autorizada para o exercicio da atividade por
autoridade de paises signatdrios do Tratado de Assun¢do ou em outras jurisdi¢des, desde
que, neste ultimo caso, seja supervisionada por autoridade local reconhecida.

$ 32 0 cumprimento pelo custodiante da obrigagéo de verificagdo de que trata o inciso Il
do § 22 deve contar com fiscalizagéo do administrador”.

Considerando que a responsabilidade pela verificagdao do item Il do § 22 é atribuida ao
custodiante, uma questdo que se coloca é qual instituicdo é responsavel pela verificagao
do item I? Além disso, indagamos se o fato de atender ao disposto no item |, deveria
isentar a verificacdo prevista no item Il conforme estabelece a norma.

Com relacdo ao § 392, apontamos que tal paragrafo parece estar em discordancia com
outros dispositivos que indicam ser o gestor quem contrata o custodiante, uma vez que
¢ atribuido ao administrador a fiscalizagao do custodiante.

Xl EXPOSICAO A RISCO DE CAPITAL

Elementos da AP impactados: Anexo | — FIF

Em que pese a importancia dos artigos 65 a 68 do Anexo Normativo | em adotar limites
maximos para alavancagem dos fundos, acredita-se o que o disclosure de informagdes
associadas ao risco potencial oriundos da alavancagem podem ser aperfeigoados.
Formalmente, entende-se a alavancagem como o processo por meio do qual um fundo
de investimento obtém exposicdo econdmica a um ou mais fatores de risco acima do
nivel possibilitado unicamente pelo capital investido pelos cotistas.

Em esforco louvavel, a prépria CVM buscou, através do Trabalhos para Discussdo3,
definir e mensurar a alavancagem de fundos de investimentos. O trabalho destaca os

3 CVM (2016) Alavancagem em Fundos de Investimento. Trabalhos para Discussdo - Assessoria de Andlise
e Pesquisa.
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desafios de identificar quais sdo as operagdes que configuram risco de capital para a
industria de fundos e acabam por categoriza-los em alavancagem financeira ou sintética.

De forma ilustrativa e conforme j& apontado no referido Trabalho para Discussdo, a
alavancagem financeira pode ser obtida por meio de empréstimos de titulos, bem como
através de vendas a descoberto. Vale ressaltar que, para um fundo de investimentos que
utiliza empréstimo de titulos, as perdas para o cotista podem ser infinitas, devido ao
potencial ilimitado de alta dos titulos vendidos a descoberto.

Por sua vez, a alavancagem sintética envolve o uso de instrumentos derivativos. No
entanto, os derivativos, se permitidos pelo regulamento do fundo, podem ser
empregados para outros fins que ndo sejam apenas a alavancagem, como, por exemplo,
a pratica comum de proteger uma exposicdo através de hedge ou ganhar/reduzir
exposicdo direta a certas categorias de ativos, mercados ou setores.

Ha de se destacar que, em momentos de estresse, a alavancagem tende a potencializar
perdas para o fundo, uma vez que um fundo altamente alavancado pode se ver obrigado
a vender ativos para atender eventuais chamadas de margem, ou na necessidade de se
criar liquidez para cumprir alguma obrigagdao advinda do uso de instrumentos de
alavancagem.

Em suma, o uso de alavancagem pode potencializar diversos riscos como, por exemplo,
os riscos de liquidez e de mercado, além de exigir considera¢des adicionais quanto ao
perfil do cotista, dada a complexidade que as operagdes podem assumir.

Portanto, o desafio que se coloca é avaliar objetivamente se as operagdes com
derivativos sdao realizadas de maneira aceitavel pelos cotistas ou se podem
eventualmente se traduzirem em perdas de principal a estes. O que se percebe é que a
avaliagdo por parte dos cotistas sobre a alavancagem e os seus riscos, particularmente
no contexto de fundos de investimentos, em que o gestor pode perseguir estratégias
por meio de um conjunto de operacdes complexas, é uma tarefa que requer acesso a
informacdo, tempo e conhecimentos técnicos.

Assim, entendemos que a transparéncia acerca da exposicado ao risco de capital pode se
beneficiar do tratamento atualmente aplicado aos Certificados de Operacdes
Estruturadas (COE) conforme normatizado na Resolugdo CMN n2 4.263 em seu artigo
52, O comando normativo obriga as instituicdes emissores de COE a divulgar
mensalmente a entidade administradora de sistema de registro e liquidacao financeira
de ativos a sensibilidade do produto a variacdes abruptas de precos e taxas que podem
impactar o valor dos certificados emitidos.

17
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De forma a garantir que todos os emissores tenham o mesmo grau de conservadorismo,
o Banco Central através da Circular n2 3.684 definiu o valor dos choques que devem ser
utilizados pelas instituicdes emissores de COE para atendimento da analise de
sensibilidade.

Nesse sentido, a sugestdo que ora se manifesta é complementar as previsdes
regulatdrias contidas nos Arts. 65 a 68 por meio da obrigatoriedade de realizacdo de
analise de sensibilidade através de cendrios padronizados, eventualmente nos mesmos
termos previstos na Circular n? 3.684.

Por meio da andlise de sensibilidade sera possivel identificar de maneira objetiva qual é
o valor resultante da aplicacdo de choques no valor dos ativos que compdem o fundo e
avaliar o grau de alavancagem. De posse dos resultados da analise de sensibilidade o
gestor e/ou administrador devem divulgar de forma ampla e irrestrita o valor das perdas
potenciais incorridas como percentual do patrimdnio liquido.

Fundos que estejam utilizando alavancagem de forma excessiva apresentardao em sua
analise de sensibilidade perdas potenciais significativas, inclusive, em certos casos,
superiores ao proprio Patrimonio Liquido do Fundo.

Espera-se com a andlise de sensibilidade oferecer mecanismos para que os cotistas
avaliem se os gestores estdo assumindo mais risco do que declarado e resgatar seus
recursos se desejado. Assim, ao oferecer mecanismos que permitam ao cotista
monitorar a tomada de risco pelo gestor cria-se um instrumento para reduzir o risco
moral presente na relacdo entre cotista e gestor, oriundos da separacao entre
propriedade e administracao.

Por um lado, em um cenario em que o gestor faz uso excessivo de derivativos para obter
uma rentabilidade maior, em muitos casos em decorréncia de um periodo de baixa
rentabilidade do fundo, sabe-se, por outro lado, que o cotista podera identificar estes
riscos tempestivamente e solicitar o resgate de seus valores, aumentando ainda mais a
alavancagem do fundo e, conforme o grau de liquidez do fundo, pode resultar em
perdas. Assim, o desenho que se propdem tem o potencial de criar endogenamente um
mecanismo que regule o grau de exposicao do gestor ao risco de capital.

XIl. DISTRIBUIGAO DE COTAS DE FIDC AO PUBLICO EM GERAL (Anexo Il - FIDC)

Elementos da AP impactados: Anexo Il — FIDC

18
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Com relacdo aos FIDCs, a CVM indaga, de modo geral, sobre a adequacdo destes ativos

para o publico em geral. Os arts. 14, 15 e 16 do Anexo Normativo Il — FIDC definem
requisitos para que as cotas de FIDCs possam ser distribuidos ao publico em geral.

A ANCORD considera que as condicOes e requisitos estabelecidos sdo adequados para
circunscrever riscos inerentes ao tipo de instrumento. No entanto, o requisito
fundamental estd relacionado a prevenir que direitos creditdrios possam ser utilizados
como lastro em mais de um fundo, ou seja, é fundamental garantir a unicidade do lastro
vinculado a cada fundo de forma a proteger os investidores, sobretudo, os nao
gualificados ou profissionais.

Deve ser condicdo necessaria que o direito creditério seja objeto de registro ou depdsito
em entidade registradora ou depositario central, nos termos da Resolugdo CMN 4593/17
e da Circular BC 3912/19. Acredita-se que, assim, seja possivel assegurar a unicidade da

oneracao dos titulos a favor de um determinado veiculo de investimento.

A ANCORD sugere que a minuta incorpore de forma explicita este requisito para fins de
distribuicdo de cotas ao publico em geral.

Xlll.  SECURITIZACAO ESTATICA

Elementos da AP impactados: Anexo Il — FIDC

A minuta apresenta uma defini¢do de “securitizagdo estatica” (Anexo Normativo Il, art.
29, XXVI), sem, contudo, efetivamente utiliza-la para fins normativos. Considerou-se que
as caracteristicas da referida operagao talvez tenham o condao de flexibilizar — ou
mesmo dispensar — requisitos normativos, o que resultaria em uma diminui¢ao dos
custos de observancia a regulagao. Todavia, a CVM nao identificou com precisdao o que
poderia ser flexibilizado e acredita que a presente audiéncia publica é o momento
adequado para receber contribuicdes nesse sentido.

Em relacdo a este ponto, a ANCORD entende que as obrigacdes regulatdrias aplicaveis
aos FIDCs independem da securitizagdo ser estatica ou dindmica. Decorre que a ANCORD
ndo identifica nenhuma obrigacdo regulatdria que possa ser objeto de dispensa em
funcdo da securitizagao ser estatica.
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XIV. PRAZO DE ADEQUACAO

A ANCORD avaliou junto as suas Associadas que as altera¢des introduzidas pela minuta
requerem adaptagdo por parte das instituigdes integrantes do sistema de distribui¢ao
em termos de seus processos e controles operacionais, bem como dos sistemas que os
amparam.

Sao exemplos de inovacdes que impdem ajustes de natureza operacional e tecnoldgica:
= Asegregacdo de responsabilidades entre gestor e administrador;
= Acriacdo de classes de cotas com segregacao de patriménio;
= Requisitos referentes a exposicdo de risco de capital da carteira; = As alteracdes
de parametros relativos a limites de concentracdo; e » Assembleias inteira ou

parcialmente digitais.

Em func¢do destes aspectos, a ANCORD acredita que o prazo de 90 dias (ou 180 dias no
caso de FIDCs) possa ser insuficiente para implementar tais ajustes nos fundos que ja
estejam em funcionamento por ocasidao da entrada em vigéncia da norma e sugere a
ampliagao do prazo para 24 meses.
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QUADRO SINTESE

Assunto Tema Sugestao
= Abrangéncia das mudancas propostas ®" Minuta individual de regulacdo de FIDC
®" Momento econdmico da implantagao ® Avaliacdo de impacto das mudangas propostas
| Avaliagao Geral da Minuta ® Cendrio de juros baixos, achatamento da neste momento
remuneracao, reestruturacao de capital dos
fundos

= Dispersaio e conflto de definicdes| ® Consolidacdo de todas as defini¢des no inicio da
(Resolucdo, Anexos | ell) Resolugdo (anexos sdo parte integrante)
Definicdes remetendo a artigos o Resolugdo Trazer conteudo de artigos para a definicao
- Art. 2: X — classe de cotas, XI — classe Inclusdo de definicdes ausentes
aberta e fechada, Xl — cota de fundo, XXII
—fundo, XXIII fundo exclusivo, XXXV —valor
da cota no dia; o Anexo Normativo | - Art.

I Definices 2: IV — categorizacao de fundo, XV —termo
de adesdo;
o Anexo Normativo Il — Art. 2: XIX —
[amina.

= Auséncia de definicbes (BDR-ETF, BDR-ac¢des,
taxa de custddia, taxa de entrada e saida,
entidade registradora, depésito central)

Assunto Sugestao

Regime de 1 — Administrador e = divulgacdo de fato relevante = Atribuir a obrigacdo também ao Gestor

]| -
prestagdo de | Gestor

21

()



DocuSign Envelope ID: FFC4CA71-F789-4BD2-A420-E33DED84521F

B INOVANDO PARA FORTALECER O MERCADO

servigos e 2 — Administrador e * Inconsisténcia entre o vinculo contratual | * Esclarecimento na minuta sobre da relagao
contratagdes | Distribuidor do distribuidor com o gestor e o fluxo de contratual e operacional entre o
informagdes entre o administrador e o administrador e o distribuidor

distribuidor o Subscricdo por conta e
ordem (arts.
34, art. 36 e 37) o Patrimoénio
liquido negativo (Cap.
VIl
o Fechamento de fundo de
investimento (art. 110)

3 —Papel do ® Esvaziamento da funcdo do custodiante| = Reestabelecimento da func¢do do custodiante
Custodiante (referido no anexo | —art.32, def no anexo na Resolugdo - custédia das cotas e
) verificacdo do lastro ao longo do tempo
* Auséncia de clareza sobre contratacdo | ® Definir responsdvel pela contratagdo -
® Funcdo reconhecida relevante no exterior sugestdo: administrador
e ndo no mercado local (Anexo |, art. 40)
4- Laudo de avaliacdo| ® Auséncia de previsdo ® Inclusdo de previsdao com definicao de
de ativos reais ® Indefinicdo de responsabilidade entre responsavel

administrador e gestor
" Risco para marcagao a mercado e DFs

Assunto Tema Sugestao

* Tratamento disperso da obrigacdo (Resolucdo-| ® Requerimento fundamental para a seguranca
art. 34, anexo | —art. 37 e anexo Il —art. 37) e protegdo do investidor

Criacdo de cap/secdo especifica na Resolugdo

para tratar a obrigatoriedade de registro ou

depésito
L

v Registro e deposito
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Classes de cotas e
responsabilidades dos cotistas

Aumento do custo de observancia em funcao de
fatores operacionais e tecnolégicos - segregacao
de patriménio, taxas e controles associados
Necessidade de acompanhamento e controles
referentes ao atendimento de cada uma das
classes ao perfil e objetivos do fundo em
aspectos como prazo e perfil de exposicdo ao
risco

Regras de transicdo e adaptacdo para fundos ja
existentes - em consonancia com a lei da
liberdade econ6mica

Avaliagao de impacto

Publicacdo das DFs somente das classes dos
fundos

Confirmagao do entendimento

VI

Identificagdo — Cadigo ISIN e
outros

Existem ativos (direitos creditérios, por
exemplo) cuja identificagdo ndo é viavel pela
utilizacdo de cédigos ISIN (conjunto mais amplo
de informacgdes necessarias a identificacdo

Estudo e desenvolvimento de novos tipos de
codificacdo - ref. Unique Product Identifier
(CPMI-10SCO)

Vi

Distribuicao de cotas em regime
aberto

Administrador  assume
responsabilidade por PLDFT

integralmente  a

Necessidade de alinhamento com o
administrador para assuncao de
responsabilidade estendida referente a
PLDFT

Assunto

Tema
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1- Inclusao de
conceitos

VIII | Regulamento

Resolucdo no art. 44:

= Auséncia de identificacdo ou responsabilidade
pela contratacdo do custodiante (def. em Anexo
Normativo Il—-FIDC, art. 2, XI / previsto no Anexo
Normativo | — FIF, o custodiante do fundo
identificado como prestador de servicos, art.32)

= Auséncia de previsdo de

(Anexo

Normativo Il — FIDC e suplementos F e G)

[amina

Inclusdo, no regulamento, da exigéncia da
contratacdo do custodiante, identificacdo e
fiscalizacao

Manutengao da lamina para todos os
fundos (ndo somente FIDC), cf. era prevista
na ICVM 555/14

Inclusdo, na lamina, da identificacdo de
responsabilidades —administrador, gestor e
cotistas

2- Alteracao do
Regulamento

= Auséncia de previsdo de que exigéncias da
entidade registradora ou central depositaria
onde as cotas estejam registradas ou
depositadas possam implicar em alteracdo do
regulamento (art. 47 da Resolugao)

Inclusdo no art. 47 que contempla apenas a
“entidade administradora de mercados
organizados em que as cotas do fundo
sejam admitidas a negocia¢do, ou de
entidade autorreguladora”

Assunto

Tema
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IX Carteira Transferéncia para o art. 37 do Anexo | ® Manutengao, na Resolugao e ndo no Anexo Normativo I:
Normativo | dos dispositivos que o Dispositivo para assegurar que “somente podem compor a
constavam no art. 95 da Instrucdo carteira de fundo ativos financeiros que sejam registrados
555/14 ou depositados, respectivamente em entidade de registro

ou depositdrio central, devidamente autorizadas pelo
Banco Central do Brasil ou pela CVM para desempenhar
referidas atividades, nas suas respectivas dreas de
competéncia” (AN | - art. 37, § 1°)

o Dispositivo que estabelece que “o registro e depdsito (...)
devem ser realizados em contas especificas, abertas
diretamente em nome do fundo ou de suas classes de
cotas” (AN | —art. 37, § 59)

® Incluir dispositivos que definam que:

o o administrador é responsavel pelo registro ou depésito o o

custodiante é responsdvel pela manutencdo das contas

especificas referidas e pela conciliacdo de seus registros
internos com o registro ou depdsito informados pela entidade
registradora ou depositdrio central

X Ativos financeiros Falta de clareza quanto ao responsdvel | ®* Esclarecimento na norma referente a responsabilidade pela

no exterior pela verificacdo da condicdo prevista no condicdo prevista no item |, § 22 do art. 40 e quanto a
item |, § 22 do art. 40 inconsisténcia identificada no § 32
Art. 40, § 32 (atribuicdo ao administrador
a fiscalizacdo do
custodiante) inconsistente com
outros dispositivos que indicam ser o
gestor quem contrata o custodiante
Assunto Tema Sugestao
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Xi Exposicao ariscode | ™ Oportunidade para aperfeigoar o ® Adogdo de tratamento similar ao aplicado aos Certificados de
capital disclosure de informagdes associadas OperagOes Estruturadas (COE), conforme art. 52 da Resolugdo
ao risco potencial oriundos da CMN n24.263 para disclosure de informacdes acerca da exposicao
alavancagem, considerando préprio ao risco de capital pode se beneficiar o Divulgar mensal da
referencial criado pela propria CVM sensibilidade do produto a variagdes abruptas de precos e taxas
(Trabalhos para Discussdo) que podem impactar o valor dos certificados emitidos a entidade
administradora de sistema de registro e liquidacao financeira de
ativos

o De forma a garantir que todos os emissores tenham o

mesmo grau de conservadorismo, o Banco Central definiu

(Circular n2 3.684) o valor dos choques que devem ser

utilizados pelas instituicbes emissores de COE para
atendimento da andlise de sensibilidade

® Complementagdo dos arts. 65 a 68 por meio da obrigatoriedade

de realizacdo de analise de sensibilidade através de cenarios

padronizados nos mesmos termos previstos na Circular n2 3.684.

Xll | Distribuicao FIDCao | ® Necessidade de explicitar a|™ Inclusdo, de forma explicita, na minuta o requisito de registro ou
publico obrigatoriedade de registro ou depdsito para fins de distribuicdo de cotas ao publico em geral
depdsito do direito creditério como
condicdo para oferta ao publico em
geral (necessdrio para garantir a
unicidade do lastro vinculado a cada
fundo)

Assunto Tema Sugestao
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Xl

Securitizagao estatica

A CVM indaga sobre a possibilidade de
utilizar o conceito de securitizacdo
estdtica como elemento para dispensa
de requisitos normativos

As obrigacdes regulatorias aplicaveis aos FIDCs independem da

securitizacao ser estdtica ou dindmica

XV

Prazo de adequacgao

Prazo de 90 (ou 180) dias insuficiente
para adaptacdo dos seus processos e
controles operacionais, bem como dos
sistemas

Ampliagdo do prazo para 24 (vinte e quatro) meses
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