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Ao Colegiado da CVM
col@cvm.gov.br; exe@cvm.gov.br

Assunto: Resolucao CVM n2 184 - Novos Anexos Normativos e Ajustes
Pontuais a Resolucao CVM n?2 175

Ao COL,

1. Concluindo o trabalho de revisao e consolidacao das normas de mercado
dos fundos de investimento, bem como diante da orientacao do Colegiado para que se
promovam ajustes pontuais na Resolucao CVM n? 175, de 2022 (“Resolucao CVM
175"”) nesta oportunidade de revisao e consolidacao das normas atinentes aos Fundos,
propode-se edicao de norma alteradora, cujos principais topicos sao especificados neste
Oficio-Interno.

2. Os ajustes propostos no corpo principal da resolucao alteradora sao
pontuais e dizem respeito:

§ a inclusao da politica de voto em assembleia de titulares de valores
mobilidrios dentre as informacbes que devem ser disponibilizadas aos
cotistas, nos termos do art. 47 da parte geral da Resolucao;

§ a revogacao do inciso lll do art. 13 do Anexo Normativo |, que trata dos
fundos de investimento financeiro - FIF, que passa a restar coberto pela
regra geral, conforme acima referido; e

§ a um refinamento para harmonizacao textual relacionado aos
dispositivos que tratam da tematica ESG, resultando na substituicao de
“socioambiental” por “social, ambiental ou de governanca” no
paragrafo Unico do art. 49 e no inciso Il do art. 60 da parte geral da
Resolucao.

3. E oportuno ressaltar, ainda, a solucdo dada quanto & normatizacdo dos
fundos de aposentadoria programada individual - FAPI, que foram criados em 1997 e
que se tornaram anacronicos. Em funcao de sua caracteristica de investimentos de
longo prazo, ainda existem 13 FAPlI em atividade, que devem ser adequadamente
recepcionados na regulamentacao.



4. Tendo em vista suas caracteristicas operacionais, que se assemelham as
caracteristicas dos FIF, sugere-se que a regulamentacao reconheca isso. Realmente,
nada hd na regra dos FAPI que exija uma regulamentacao prépria, tendo como
comparacao os comandos relativos aos FIF.

5. Diante desse cenario, assim como respondendo positivamente a sugestao
da SIN nesse sentido, esta SDM propde que os FAPI sejam transformados em uma
nova Secao do Anexo Normativo |, que trata dos FIF, a exemplo do que foi feito com o
"fundo para garantia de locacdes imobiliarias".

6. Adicionalmente, cabe destacar que por meio da norma ora proposta serao
inseridos 9 novos Anexos Normativos, referentes a 8 categorias de fundos (FlI, FIP,
ETF, FMP-FGTS, FUNCINE, FMAI, FICART e FIDC-PIPS) e 1 Anexo Normativo dedicado
aos "fundos previdencidrios", que nao sao uma categoria, mas foram colocados em um
Anexo préprio para fins de melhor sistematizacdo da Resolucdao CVM 175.

7. Em relacao ao Anexo Normativo Il (doc. SEI 1784984), referente aos FllI,
cabe destacar, no tocante ao processo de consolidacao da Instrucao CVM n?2 472, de
2008, o que segue:

§ Os FIl sao os fundos que possuem mais e maiores particularidades em
relacao a regra geral, dado que a atuacao da CVM ocorre dentro de um
perimetro rigido fornecido pela Lei n? 8.668, de 1993;

§ Nesse sentido, é importante citar que no ambito dos Fll somente sera
exigida a participacao de um gestor como prestador de servicos
essenciais caso a politica de investimentos permita a aplicacao de
parcela superior a 5% (cinco por cento) do patriménio liquido em
valores mobiliarios (art. 52). Ou seja, a regulamentacao nao impora aos
comumente denominados “fundos de tijolo” os custos associados a
participacao de um gestor;

§ O § 12 do art. 31-A da Instrucao CVM 472 vedava ao administrador,
gestor e consultor especializado o exercicio da funcao de formador de
mercado para as cotas; na nova regra, a vedacao podera ser superada
por decisao da assembleia de cotistas (art. 27, § 12). Embora
represente uma hipdtese de alteracdao de mérito na regulamentacao,
tendo em vista que reduz o custo de observancia regulatéria e possui
baixo impacto sobre o mercado, parece-nos que a alteracao nao carece
de analise de impacto regulatéria ou audiéncia publica, nos termos do
Decreto 10.411 e da Resolucao CVM n? 67, de 2022, hipotese reforcada
pelo fato de a solucao melhor sistematizar as regras dos FIl com as
regras dos demais fundos;

§ Como regra geral, nos termos da regulamentacao, nenhum tipo ou
categoria de fundo de investimento pode conceder crédito, sem
prejuizo, claro, da aquisicao de titulos de divida e das operacdes de
securitizacao. Assim, a manutencdao da vedacao expressa a concessao
de crédito por parte dos Fll, contida no art. 32, |, do referido Anexo, na
pratica é somente uma homenagem a Lei n? 8.668/93 (art. 12, 1); e

§ Considerando que o representante dos cotistas no Fll usualmente possui
acesso a informacdes relevantes e nao publicas, foi incluida uma
previsao especifica sobre esse agente no que tange ao uso indevido de
informacoes privilegiadas (art. 39).

8. Em relacao ao Anexo Normativo IV (doc. SElI 1784989), referente aos FIP,
cabe destacar, no tocante ao processo de consolidacao da Instrucao CVM n¢ 578, de
2016, o que segue:



§ Foi inserida uma nova hipétese em que o ativo formalmente estrangeiro
nao é considerado um “ativo no exterior”: quando o emissor tiver
receita bruta apurada no Brasil que corresponda a 90% ou mais
daquela constante de suas demonstracdes financeiras (art. 12, § 29). A
alteracao foi realizada por se entender que a receita bruta pode refletir
a realidade de maneira até mais precisa que o montante de ativos,
dado que muitas companhias em estdgio inicial, bem como em certos
setores, como de servicos e tecnologia, por exemplo, possuem poucos
ativos. Ademais, a medida corrige uma distor¢cao da regra dos FIP,
melhor alinhando-a com as demais regras que lidam com investimento
no exterior;

§ Na regra de FIP, “prémios de seguros” sao citados como encargos (art.
28, IV), o que poderia ser considerado uma contradicao ou uma
redundancia com a regra geral, que prevé como encargos do fundo
“gastos derivados da celebracao de contratos de seguro sobre os ativos
da carteira, assim como a parcela de prejuizos da carteira nao coberta
por apdlices de seguro”. Isto posto, parece oportuno deixar registrado
gue, no caso dos FIP, dada as caracteristicas das operacdes de private
equity e venture capital, e de acordo com préaticas ja existentes no
mercado, os encargos do FIP podem alcancar a celebracao de seguros
D&O para executivos de companhias investidas; e

§ Os limites quantitativos relacionados a receita bruta anual para
enquadramento do fundo em algum tipo de FIP foram majorados, em
reconhecimento ao efeito da inflacao nos ultimos 5 anos.

9. Quanto aos fundos de indice (ETF), disciplinados no Anexo Normativo V
(doc. SEI 1784992), cabe destacar, no tocante ao processo de consolidacao da
Instrucao CVM n? 359, de 2002, a simplificacao do registro do programa de BDR-ETF.
Com a nova sistematica do registro, o envio de documentos a CVM pela instituicao
depositaria passou a ser uma redundancia sem beneficio, tendo-se verificado a
oportunidade de eliminacao de tal custo de observancia (art. 74-P da Instrucao CVM
359, art. 64 do Anexo V).

10. Ademais, a regulamentacao incorporou a jurisprudéncia do Colegiado para
os ETF, ao dispor que, para fins de composicao do indice de referéncia, sao admitidos
“outros ativos financeiros, por natureza ou equiparacao, nos termos do art. 22 do
Anexo Normativo I”, que trata dos FIF (art. 41, § 99).

11. No que se refere as demais categorias de fundos (FMP-FGTS, FUNCINE,
FMAI, FICART e FIDC-PIPS), no tocante ao processo de revisao, consolidacao e
transformacao de suas respectivas Instrucdées em novos Anexos Normativos, a serem
incorporados a Resolucao CVM 175, cabe destacar o que segue:

§ Procedeu-se a habitual atualizacao terminolégica e acertos de digitacao,
assim como foi promovida a sistematizacao de cada categoria com a
regra geral, com especial atencdo as hipdéteses de reducao de custos de
observancia. Nesse sentido, foram removidos dispositivos especificos
gue se tornaram anacroénicos (lembrando que hd normas com cerca de
30 anos de vigéncia que ainda nao tinham sido revisadas);

§ Ainda nao foi estabelecido o conteldo do Anexo Normativo VI porque
esse numero ficou reservado para o FIAGRO, cuja previsao de disciplina
ja consta da agenda regulatéria da CVM;

§ FUNCINE e FICART, que ja haviam sido submetidos a andlise do Colegiado
guando do inicio do projeto normativo de revisao e consolidacao de



12.

13.

14.

normas, foram revisitados a Iluz do alinhamento, inclusive
terminoldgico, a Resolucdao CVM 175;

§ Atualmente, existem 9 FUNCINE em funcionamento, totalizando um PL de
R$ 44 milhdes. As regras de gestao da carteira sao dadas pela ANCINE
e as aplicacbes dos investidores originam deducdes no imposto de
renda, um cenario que na pratica reduz a atuacao rotineira da CVM a
dimensao do registro;

§ Ha registrado um unico fundo de investimento cultural e artistico -
FICART, constituido em 2019, o qual, segundo o cadastro da CVM,
nunca entrou em operacao;

§ Existe um Unico fundo multuo de acles incentivadas - FMAI, com
patrimonio (contdbil) de cerca de R$ 35 milhdes. Para essa categoria de
fundo, em nome da reducao de custos de observancia que nao
oferecem beneficio para os investidores ou contribuem para a
eficiéncia ou higidez do mercado, propomos alterar a periodicidade de
DF e auditoria, de semestrais para anuais (ativos iliquidos e uma
carteira nada dinamica);

§ FMP-FGTS sao um mercado mais robusto, recentemente fortalecido pela
privatizacao da Eletrobras. Destacamos somente a atualizacdao de
valores muito defasados, referentes a requisitos de capital para
administradores dessa categoria de fundo, sendo o restante da
adaptacao considerada mera sistematizacao;

§ No que se refere aos fundos previdenciarios, considera-se que a revisao
da regulamentacao nao gera impacto algum para o mercado de
previdéncia, dado inexistirem alteracdes formais ou materiais; e

§ Inexiste FIDC-PIPS registrado na CVM, a qualquer tempo, de modo que
nao ha operacdes em andamento, agentes de mercado ou investidores
gue possam ser impactados pela atualizacdo da norma, que, em ultima
analise, se destina a aproximar os FIDC-PIPS aos demais fundos de
recebiveis.

Como todas as alteracdes normativas propostas mostram-se de baixo
impacto, representam reducao de requisitos regulatdrios ou visam a consolidar
normas sem alteracao de mérito, a andlise de impacto regulatério pode ser
dispensada, nos termos do arts. 39, § 29, inciso VI, e 49, incisos lll e VI, do
Decreto n® 10.411, e do art. 14, incisos Ill e VII, da Resolucao CVM 67. A
realizacao de consulta publica pela CVM também pode ser dispensada, conforme
previsao do art. 31, inciso |, alineas “a” e “c”, da Resolucao CVM 67, visto
tratarem de alteracdes especificas e pontuais e porque consolidam e atualizam
normas sobre determinadas matérias, sem alteracao substancial de mérito.

Como data inicial da vigéncia, sugere-se 2 de outubro de 2023, mesma
data em que a Resolugcao CVM 175 entrard em vigor.

Diante de todo o acima exposto, encaminha-se (i) a minuta de
resolucao alteradora da Resolucao CVM 175 (doc. SEI 1785041); e (ii) as minutas
dos Anexos Normativos VII a Xll (docs. SEI 1785000, 1785004, 1785013,
1785016, 1785023 e 1785026) para aprovacao do Colegiado da CVM.

Assinado eletronicamente por
Craubio Maks
Gerente de Desenvolvimento de Normas - 2



Assinado eletronicamente por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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| A autenticidade do documento pode ser conferida no site
i?_ :',|, . https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador
iyt Tre 1791624 e o cédigo CRC 81A41792.
* This document's authenticity can be verified by accessing
https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
* 1791624 and the "Cddigo CRC"81A41792.
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