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Oficio Interno n°® 2/2023/CVM/SDM/GDN-2
Rio de Janeiro, 23 de marco de 2023.

Ao Superintendente-Geral
Alexandre Pinheiro dos Santos
sge@cvm.gov.br

Assunto: Alteracao da Res. CVM 175 - Fundos de Investimento

Senhor Superintendente-Geral,

1. A partir da publicagdo da Res. CVM 175, em 23/12/2022, participantes do mercado, escritérios de
advocacia especializada e areas técnicas da CVM se dedicaram com afinco a intera¢Ges acerca das
repercussoes do novo marco regulatorio dos fundos de investimento.

2. Assim, como resultado de uma ampla coleta de informacgdes, opinides e duvidas, bem como de um
esforco de revisdo das areas técnicas da CVM e da finalizacdo do trabalho de consolidacdo de
normas dos fundos, foram identificados pontos para serem aprimorados ou mesmo corrigidos na
referida resolucgao.

3. A maioria das corre¢Ges deve ser feita por meio de errata, por se tratar de erros de formatacao,
digitacdo (typos) e remissdes incorretas. Ndo possuem materialidade, sdo ajustes somente formais,
pelo que ndo carecem da apreciagdao do COL e serao tratados de acordo com a rotina ja existente
para esse tipo de ajuste.

4. Restam, entretanto, 22 pontos que carecem de conhecimento e manifestacdao do COL, por
envolverem inserc¢des e elisdes na norma que foi publicada. Esses 22 itens foram sistematizados na
Tabela A (doc. SEI 1745871), na qual, além de segmentar os itens conforme a classificacdo abaixo
utilizada, para cada item sdo apontados: (i) o dispositivo e a matéria a que se refere; (ii) a alteracao
proposta; (iii) sua explicacdo; e (iv) eventuais observacoes.

5. A referida tabela é parte integrante do presente Oficio, restando assim segmentada:

e 9 revisdes, tratando de dispositivos cujo teor textual merece ser alterado em prol do refinamento da
norma —itens 2, 5, 10, 11, 14, 16, 18, 19 e 21 da tabela;

e 4 esclarecimentos, ou seja, trechos adicionais a serem incorporados a regra com vistas a conferir mais
clareza ao seu alcance e dirimir davidas, sem alteracdao de mérito —itens 9, 12, 17 e 20;



https://super.cvm.gov.br/sei/1745871

e 3 erros materiais, ou seja, redacdes que carecem de mudanca por nao refletirem exatamente o que foi
decidido quando da aprovacdo da norma pelo Colegiado —itens 3, 8 e 15;

e 2 itens relacionados a vigéncia e ao cronograma de implementacdo da norma — item 6;

e 2 itens dedicados a consolidacdo das regras (aproveitamento na regra geral, a partir da revisado de
regras especificas) - itens 4 e 13; e

e 1 item que representa hipdtese bem configurada de reducdo de custo de observancia (no caso, custo
sem beneficio correspondente) —item 1; e

e 1 item relacionado ao Informe Mensal de FIDC, cujo conteudo se propde ser muito pontualmente
alterado de acordo com sugestdo pés-publicacdo apresentada pela SSE, configura mero alinhamento
com a norma, nenhuma inovagdo — item 22.

6. Dentre os itens acima citados, é fundamental destacar aqueles relacionados a vigéncia e cronograma
de implementacdo da nova regulamentacdo, haja vista ser matéria de interesse a todo o mercado —
agentes, investidores, reguladores etc.

7. Nesse sentido, parece importante destacar que ao longo de todo projeto normativo a CVM manteve
intensa interlocu¢do com o mercado, notadamente por meio das associacOes representativas de
classes, e essa interlocucdo naturalmente alcangou o prazo de vigéncia da norma. Como resultado
de um consenso, possivelmente impactado pelas muitas novas possibilidades mercadoldgicas
trazidas pela norma, foi definido um vacatio legis de cerca de 100 dias.

8. Todavia, em que pese essa permanente interlocu¢do mantida com o mercado ao longo de todo o
projeto normativo, somente a partir da efetiva publicacdo da regra comecou de fato a reacao
operacional dos agentes na ponta da operacdo ao novo e profundamente modificado marco
regulatério. Apds processar as informacdes e elaborar suas especificagées iniciais, o mercado
demandou um cronograma mais longo, por conta da complexidade da tarefa de modernizacdo de
processos e rotinas, especialmente no que se refere a especificacao, desenvolvimento, teste e uso
de sistemas.

9. Quanto ao art. 99 da resolucdo, que representa uma inovacao ligada ao rebate — ponto de atencdo da
ANBIMA —, a proposta é postergar, no prazo requerido, pelos mesmos motivos acima expostos.

10. Diante de todo o acima exposto, seguem a minuta da Alteradora e uma versdo comparada com a
versdo original da normas (docs. SEI 1746006 e 1746014, respectivamente)

11. Como todas as altera¢des normativas ora apresentadas mostram-se de baixo impacto e sdao voltadas
a reducdo de exigéncias regulatorias, a analise de impacto regulatdrio pode ser dispensada, nos
termos do art. 49, lll e VII, do Decreto n? 10.411, e do art. 14, lll e VII, da Res. CVM 67. A realizacdo
de consulta publica pela CVM também pode ser dispensada, conforme previsao do art. 31, |, (a), da
Res. CVM 67, dado o carater pontual e especifico de todas as alteracdes em tela.

12. Adicionalmente, no que se refere ao inicio da vigéncia da Alteradora, cabe destacar que, embora
ordinariamente ndo fosse possivel utilizar 3/4/2023 (art. 42, |, do Decreto 10.139/19, que prevé 7
dias de caréncia minima), considerando que a Res. CVM 175, norma a ser alterada, entra em vigor
nessa data, entendemos que estamos diante de uma hipdtese de urgéncia justificada (pardgrafo
Unico do mesmo artigo), que autoriza a vigéncia da Alteradora a partir de 31/3/2023.

13. Diante de todo o acima exposto, propomos que o presente processo seja encaminhado ao SGE, para
gue o debate em torno da norma alteradora possa ser conduzido em reunido ordinaria do COL, com
sugestdo de relatoria desta SDM/GDN-2.

Claudio Maes


https://super.cvm.gov.br/sei/1746006
https://super.cvm.gov.br/sei/1746014

Gerente de Desenvolvimento de Normas — 2

Antonio C. Berwanger

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
A EXE, para providéncias exigiveis,

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente-Geral

Atenciosamente,
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