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CARTA DIR4 - 004/2016 Em: 16.03.2016

A Comissio de Valores Mobiliarios
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado - SDM
audpublicaSDM0515@cvm.gov.br

Assunto: Edital de Audiéncia Publica SDM n° 05/2015
Prezado Senhor,

Tendo em vista o edital de audiéncia publica em referéncia, apresentamos os
comentarios em relagdo a proposta de minuta de Instrugdo que dispde sobre a
constituicdo, o funcionamento e a administragdo de Fundos de Investimento em

Participacdes.

Com essa finalidade, encaminhamos, em anexo, a manifestacdo da Area de
Capital Empreendedor do BNDES a respeito da matéria em questdo, consoante Nota
ACE/DEINF n° 004/2016, de 15.03.2016.

Sendo essas as consideragdes cabiveis para o momento, colocamo-nos a

disposicao para prestar quaisquer outros esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

s

Julio Cesar Maciel Ramundo

Diretor de Relagdes com Investidores
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Nota ACE/DEINF n° 004/2016 Em 15/03/2016

Manifestagdo acerca do EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N°

Objetivo: 05/2015.

1 - INTRODUGAO

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) submeteu a audiéncia publica
minuta de Instrugédo sobre a constituigdo, o funcionamento, a administragéo, a
gestdo e a divulgagdo de informagdes de Fundos de Investimento em
Participagdes (FIPs), substituindo e revogando as Instrugées 209 e 391 ora em
vigor.

A minuta de instrucdo CVM apresentada representa a consolidagdo das
instrugdes em vigor que dispdem sobre as modalidades de fundos voltados
para a participagdo em sociedades, abertas ou fechadas, com efetiva influéncia
na gestdo e visando o desinvestimento no futuro com apreciagéo do capital.

Os fundos abrangidos pela nova instrugdo sao: o Fundo Mutuo de Investimento
em Empresas Emergentes (“FMIEE"), Fundo de Investimento em Participagao
(“FIP"), Fundo de Investimento em Participagdo em Infraestrutura (“FIP-IE"),
Fundo de Investimento em Participagdo na Produgdo Econémica Intensiva em
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagéo (“FIP-PD&I”) e os FIPs que recebem
apoio financeiro de organismos de fomento.

Apesar da minuta apresentada ter o mérito de atualizar alguns dispositivos da
instrugdes dos fundos acima mencionados e trazer beneficios como a criagao
do Fundo de Capital Semente, a equipe técnica da ACE/DEINF propde alguns
ajustes na referida minuta para evitar eventuais divergéncias na interpretagao
da norma e maximizar o beneficio que a consolidagao proposta pode gerar
para a industria de fundos de investimento em participagdes.

2 - MANIFESTAQ@ES SOBRE OS DISPOSITIVOS DA MINUTA DE
INSTRUCAO ENCAMINHADA PELA CVM - EDITAL DE AUDIENCIA
PUBLICA SDM N° 05/2015

Inicialmente, a CVM questionou os interessados especificamente acerca da
conveniéncia de se autorizar aos FIPs a subscricdo de debéntures simples,
uma vez que, atualmente, somente ao FIP Infraestrutura e ao FIP Pesquisa e
Desenvolvimento e Inovagdo, regulados pela Instrugago CVM 460, sao
permitidos os investimentos nestes valores mobiliarios.

Sobre este aspecto, a equipe técnica propde a permisséo do investimento em
debénture simples para qualquer FIP, desde que seja limitada a um percentual
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do investimento realizado em determinada sociedade, de forma que a
governanca possa ser obtida através da participagéo do fundo na sociedade.

Dito isto, passaremos a analisar os artigos especificos da minuta de Instrucao.
Artigo 6°, paragrafo unico:

“fica dispensada a participagdo do fundo no processo decisério da companhia
investida quando o investimento do fundo na companhia for reduzido a menos
da metade do percentual originalmente investido e seja inferior a 10% do
capital social da investida.”

Neste ponto, a equipe de acompanhamento propde um critério Unico para a
dispensa da governanga, qual seja, a participagao na sociedade se tornar
inferior a 10%, sem a necessidade da redugdo pela metade da participacao na
companhia investida.

Artigo 7°:

A utilizagdo do conceito de patrimdnio liquido (“PL") do fundo como base para a
definicdo de percentual a ser aplicado em companhias listadas em segmento
especial de negociagdo voltado ao mercado de acesso restringe investimentos
em empresas listadas neste segmento, sem efetiva influéncia na gestdo, no
inicio do fundo, dado que o PL do fundo, utilizado na proposta como o balizador
para fins de enquadramento, sera, nesse primeiro momento, praticamente
equivalente ao montante aplicado na empresa.

Desta forma, visando equacionar estes problemas, a equipe técnica propde a
utilizagdo, como base para o percentual, algo menos volatil e passivel de
controle, tal como o capital subscrito. A adogéo desta medida possibilitara o
investimento, nos primeiros anos do fundo, em empresas listadas sem o
requisito efetivo de influéncia na definigdo de sua politica estratégica e na sua
gestao.

Artigo 12:

“O FIP pode investir até 20% (vinte por cento) de seu patriménio liquido em
ativos no exterior, desde que tais ativos possuam a mesma natureza
econdmica dos ativos referidos nos arts. 5°, 15 e 17.

§ 1° Para fins desta Instru¢éo, ndo é considerado estrangeiro, o emissor (...)

Il — que tenha sede no exterior e ativos localizados no Brasil que correspondam
a 90% (noventa por cento) ou mais daqueles constantes das suas
demonstragdes contabeis.”

Este topico € o mais sensivel, pois trata de investimento no exterior, o que &
parcialmente vedado para a BNDESPAR.
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Em primeiro lugar, a equipe de acompanhamento propde que a permissdo ao
investimento no exterior para os fundos que ja estejam em operag&o deva ser
aprovada pela unanimidade dos cotistas.

Em segundo lugar, o inciso |l do Paragrafo Primeiro ndo considera investimento
no exterior o investimento em sociedade estrangeira que tenha 90% de seus
ativos no Brasil. Entendemos que este inciso deva ser excluido, pois este
dispositivo permitird que seja considerado como aporte em sociedades
nacionais o aporte em sociedades estrangeiras.

Art. 15:

‘O FIP - Capital Semente destina-se exclusivamente a investidores
profissionais e, alem dos ativos referidos no art. 5°, pode aplicar os seus
recursos em titulos ou valores mobiliarios representativos de participagdo em
sociedades limitadas, desde que assegurada a efetiva influéncia de que trata o
art. 6°.

§ 1° As companhias ou sociedades limitadas investidas referidas no caput:

| — devem ter receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de
reais) apurada no exercicio social encerrado em ano anterior ao aporte do
fundo, sem que tenha apresentado receita superior a esse limite nos ultimos 3
(trés) exercicios sociais;”

Entendemos que o FIP — Capital Semente deve ser destinado para investidores
qualificados, assim como € atualmente, e que o limite de dez milhdes de reais
ja nasce desatualizado, pois sequer o Criatec Ill se enquadraria neste conceito.

Art. 24: Competéncia da Assembleia

O artigo destaca as matérias que sdo de competéncia da assembleia.
Considerando que ha administradores que entendem que o artigo é exaustivo
na discriminagdo da matéria, € recomendavel que seja incluido um dispositivo
estabelecendo que outras matérias de competéncia da Assembleia podem ser
definidas em regulamento.

Art. 29: Quérum de aprovagao das matérias submetidas a Assembleias

Neste ponto, a equipe tecnica propde que, assim como é feito em sociedades
andnimas, sejam retiradas da base de calculo do quérum de aprovacgio das
materias as cotas do cotista conflitado.

Cabe informar que, atualmente, diversas matérias possuem sua aprovagéo
inviabilizada, porque o quérum de aprovagao é impossivel de ser atingido sem
a retirada da base das cotas conflitadas.

Art. 31, § 1°:
“N&o podem votar nas assembleias gerais do fundo:
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| — seu administrador ou seu gestor;”

Neste ponto, apenas buscamos esclarecimento para saber se o gestor esta
impedido de votar, ainda que seja cotista do fundo.

Art. 35, §2°:

“A contratagado de partes relacionadas ao administrador e ao gestor do fundo
para o exercicio da funcdo de formador de mercado deve ser submetida a
aprovagao prévia da assembleia geral de cotistas nos termos do art. 24, inciso
XI”

Entendemos que qualquer contratacdo de parte relacionada ao gestor ou ao
administrador deve ser submetida previamente a assembleia e ndo apenas no
caso do exercicio da fungao de formador de mercado.

A interpretacao a contrario sensu do dispositivo pode permitir a contratagao de
partes relacionadas pelo administrador ou gestor de parte relacionada, em
evidente situacao de conflito de interesse.

3 - PROPOSICAO

Diante do exposto, propde-se ao Diretor de Relagdo com Investidores da
BNDESPAR encaminhar as sugestdes e comentarios constantes no anexo
desta Nota a Comissdo de Valores Mobiliarios, no ambito do EDITAL DE
AUDIENCIA PUBLICA SDM N° 05/2015.

o A. O. Mantese

Gerenta
! 7 ACE/DEINF/GEINF3
Chefede Departamento
ACE/DEINF

ﬁ* R % A. Torres Ravache
- i Gerente Executivo
i ( ACE/JUACE
Marcio Bermarde Spata
Superintendents
kraa da Canital Empreendedor




®: BNDES

A Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Ref: EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA SDM N205/2015

Diante do edital de audiéncia publica supra mencionado, apresentamos os seguintes
comentarios em relagdo a proposta de minuta de Instrugdo sobre a constituicdo, o
funcionamento, a administracdo, a gestdo e a divulgacdo de informagdes de Fundos de
Investimento em Participacdes, substituindo e revogando a Instrugdo CVM n2 209, de 25 de
marco de 1994, a Instrucdo CVM n2 391, de 16 de julho de 2003, a Instrugdo CVM n2 406, de
27 de abril de 2004 e a Instrucdo CVM n? 460, de 10 de outubro de 2007, além das respectivas
instrucdes alteradoras.

DEBENTURES SIMPLES

Em relacdo a possibilidade de investimento dos fundos em debéntures simples, entende-se
que esta modalidade de investimento proporciona uma maior seguranga aos cotistas em
relacdo ao investimento em participagbes societdrias e, em alguns casos, mostra-se uma
oportunidade de investimento mais adequada do que a participagdo societdria ou as
debéntures conversiveis.

Acrescenta-se que nos fundos que ja realizaram esta modalidade de investimento a
necessidade de governanca nas companhias investidas sempre foi observada através da
negociacdo de direitos para o subscritor das debéntures, tais como: necessidade de aprovacao
dos debenturistas para a distribuicdo de dividendos, endividamentos, alteragdes relevantes do
estatuto, contratacdo com partes relacionadas e prestagdo de garantias; e assento no conselho
fiscal.

Destaca-se que esta modalidade de investimento permitira ao fundo uma melhor gestdao de
risco através da realizagdo de investimentos com parte em agles e parte em divida.

Entretanto, um FIP que possua uma politica de investimentos restrita a debé&ntures simples
podera ter restricdo na governanga das companhias investidas, o que afetard a natureza desta
modalidade de fundo.

Desta forma, entendemos salutar a adogdo desta modalidade de investimento desde que
limitada a um percentual do investimento realizado na companhia investida pelo fundo. Cabe
ressaltar que desta forma - um investimento hibrido de renda fixa e variavel, divida e equity - a
governanga nas investidas estara plenamente atendida, pois estara garantida pela participagdo
no capital social e consequente negociacdo de acordo de acionistas.

Dito isto, passaremos a analisar alguns dispositivos da referida minuta de instrugdo que
merecem comentarios.

ARTIGO 62, PARAGRAFO UNICO

Segundo a minuta de Instrugdo submetida a Audiéncia Publica, nos termos do Paragrafo Gnico,
do Artigo 6°, fica dispensada a participagdo do fundo no processo decisdrio da companhia
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investida quando presentes 2 (dois) requisitos cumulativos, quais sejam: (i) o investimento do
fundo na companhia for reduzido a menos da metade do percentual originalmente investido; e
(ii) o investimento do fundo na companhia for inferior a 10% do seu capital social.

Propde-se, todavia, que o fundo tenha dispensada sua participagdo no processo decisorio da
companhia investida quando seu investimento na companhia for reduzido a um percentual
inferior a 10% do capital daquela sociedade, ndo sendo, portanto, necessaria que tal redugdao
seja a menos da metade do percentual originalmente investido.

Com esta proposta, um fundo que detenha originalmente, a titulo de exemplo, uma
participacdo de 17% de uma companhia investida podera ter dispensada sua participagdo no
processo decisorio da companhia investida se seu investimento na companhia for reduzido a
9% do capital da sociedade.

Propde-se, assim, a andlise da ado¢do de um critério Unico para a dispensa da participagdo do
fundo no processo decisério da companhia investida, qual seja, uma participagdo que se torne
inferior a 10% do capital social.

ARTIGO 7°

A utilizacdo do conceito de patriménio liquido (“PL”) do fundo como base para a defini¢do de
percentual a ser aplicado em companhias listadas em segmento especial de negociagao
voltado ao mercado de acesso restringe investimentos em empresas listadas neste segmento,
sem efetiva influéncia na gestdo, no inicio do fundo, dado que o PL do fundo, utilizado na
proposta como o balizador para fins de enquadramento, sera, nesse primeiro momento,
praticamente equivalente ao montante aplicado na empresa.

Desta forma, visando equacionar estes problemas, propGe-se a Comissdo de Valores
Mobiliarios analisar a viabilidade de se utilizar, como base para o percentual, algo menos
volatil e passivel de controle, tal como o capital subscrito. A ado¢do desta medida possibilitara
o0 investimento, nos primeiros anos do fundo, em empresas listadas sem o requisito efetivo de
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo.

ARTIGO 12

O Artigo 12, §12, Il, da Minuta em comento dispoe que, para fins da instrucao, nao é
considerado estrangeiro o emissor "gue tenha sede no exterior e ativos localizados no
Brasil que correspondam a 90% (noventa por cento) ou mais daqueles constantes das suas
demonstragoes contabejs”.

Todavia, o Codigo Civil brasileiro, nos termos do Artigo 1.126, estatui que "€ nacional a
sociedade organizada de conformidade com a lei brasileira e que tenha no Pais a sede de
sua administracao” Dessa forma, observa-se que a disposicio contida no Artigo 12 da
Minuta amplia o conceito legal de empresa brasileira, na medida em que considera como
nacional o emissor apenas com base na localizacao de seus ativos.

Assim, o conceito trazido pela Minuta enquadra, como investimento nacional, ndo sujeito
ao limite de 20%, o investimento em uma sociedade que legalmente é classificada como
uma sociedade estrangeira, sem sequer considerar se a aplicacao dos recursos ocorrerd ou
ndo em territério nacional. Nessa linha, caso uma empresa estrangeira, com 90% de seus
ativos no Brasil, busque recursos para aumentar sua atuacao no exterior, podera receber
recursos de um fundo e aplica-los integralmente no exterior, sem que isso seja
considerado como investimento estrangeiro.



Mantido o conceito tal como ora previsto na minuta, o fundo poderia, no limite, ter todo o
seu capital destinado a investimentos no exterior, sendo certo que tal desiderato poderia
ser alcangado através do FIP - Investimento Exterior, fundo este que nao traz restricoes a
investimentos no Brasil ou no exterior.

Neste contexto, propde-se a andlise da viabilidade de se excluir o inciso Il, do §1° do
Artigo 12.

Nao obstante, outro aspecto que merece atencdo consiste no fato de que determinados
investidores subscreveram cotas de fundos com base na Instrucdo n? 391 da CVM em
vigor, que, em seu Artigo 35, VI, alinea “a”, veda a aplicacao de recursos no exterior.

Assim, para os fundos ja em atividade, investimentos em ativos no exterior, ainda que o
emissor detenha ativos localizados no Brasil que correspondam a 90% (noventa por
cento) ou mais daqueles constantes das suas demonstracdes contabeis, devem depender
de aprovacao unanime da Assembleia Geral de Quotistas.

Trata-se de medida essencial para preservar a seguranca juridica daqueles investidores que
subscreveram cotas de fundos em um momento em que se vedava a aplicagdo de
recursos no exterior e que nao podem ser surpreendidos com a alteracdo de Instrucao
que pretende adotar um conceito préprio de sociedade nacional.

Assim, permitir que os fundos atualmente em operacdo possam investir até 20% do seu
patriménio liquido no exterior e, principalmente, que ndo seja considerado investimento
no exterior o investimento em sociedades com sede no exterior (ainda que 90% de seus
ativos estejam no Brasil), sem a aprovacao da unanimidade dos cotistas em assembleia
geral, representa uma grave violacdo da seguranca juridica e pode gerar um efeito
negativo ao afastar investidores de significativa relevancia deste mercado.

ARTIGO 15

Atualmente, investidores qualificados podem investir em fundos de capital semente e a
minuta apresentada traz uma restricdo maior para a aplicacdo de recursos nestes fundos, o
que reduz ainda mais a limitada oferta de recursos para aplicacdo em sociedades nascentes ou
gue apresentem baixo faturamento anual.

E importante mencionar que esta é uma modalidade de fundo que busca o desenvolvimento
da inovacdo e de pequenas empresas, sociedades estas que possuem maior dificuldade de
acesso a crédito e reconhecida dificuldade de atracdo de investidores.

Adicionalmente, cabe lembrar que os investimentos em crowdfunding, que atingem micro e
pequenas empresas, Nndo possuem a restricao de investidores ora proposta para fundos de
capital semente.

Assim, considerando os beneficios decorrentes desta modalidade de investimento, propde-se
permitir também aos investidores qualificados a subscricdo de cotas de emissdo de fundos de
capital semente.

ARTIGO 15 § 12

Em relagdo ao limite de receita bruta anual de RS 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) para
companhias ou sociedades limitadas, vale ressaltar que este limite ja nasce desatualizado em
relacdo a diversos fundos de capital semente registrados na CVM.



E comum encontrarmos, em pleno funcionamento, fundos de capital semente que investem
em companhias com faturamento anual de RS 12.000.000,00 (doze milhdes de reais), RS
16.000.000,00 (dezesseis milhGes de reais) e até valores superiores.

Cabe lembrar que valores fixos previstos em normativos precisam receber atualizagdes
periddicas e que o limite apresentado j&4 pode ser considerado conservador em seu
nascimento, por isso sugere-se que seja adotado um valor que contemple pelo menos um ou
dois anos sem que este venha a se tornar demasiadamente reduzido.

Destaca-se que o limite proposto restringe de forma significativa o numero de companhias
alvos de um fundo de capital semente e representa ainda mais dificuldade para a captagdo e o
consequente desenvolvimento desta modalidade de fundo, que possui extrema relevancia
para o fomento da inovagdo e pequenas e médias empresas no Pais.

Assim, considerando o exposto e um prazo para que a instrugdo possa ficar sem atualizagdo,
propomos a analise da CVM de um limite de faturamento para companhias alvo de um fundo
de capital semente o faturamento de R$20.000.000,00 (vinte milhGes de reais) verificado no
ano anterior ao investimento.

ARTIGO 24

No ambito das matérias de competéncia da assembleia geral de cotistas, considerando as
divergéncias existentes na negociacao de regulamentos de fundos ao se propor a inclusdo de
novas matérias como de competéncia da assembleia, e ndo apenas aquelas expressamente
previstas na instrucdo, entendemos relevante que a CVM analise a possibilidade de se incluir
um Pardgrafo, no referido dispositivo, esclarecendo que, além das matérias expressamente
previstas na instrugdo, outras podem ser definidas como de competéncia da assemblei geral
de cotistas dos fundos de investimento em participagdes.

Considerando que os fundos sdo destinados a investidores profissionais e qualificados,
entendemos que os investidores, em conjunto com o gestor e administradar, podem, no
ambito das negociagBGes de regulamento, adicionar matérias, além daquelas expressamente
previstas, a competéncia da assembleia de cotistas.

ARTIGO 29

Em linha com o Guia de Venture Capital e Private Equity da ABVCAP e com o disposto no Artigo
31 da minuta de instrugdo em debate, entende-se que a melhor pratica em caso de conflito de
interesses por parte do cotista, gestor ou administrador é a abstengdo em todas as etapas de
deliberacdo da matéria.

Destaque-se que, em alguns casos, determinadas deliberagées em assembleias de cotistas ndo
atingem seu qudrum de aprovacdo em razdo da existéncia de cotista conflitado que se abstém
de votar.

Nesses casos, o voto de abstengdo tem o mesmo efeito de um voto negativo e,
consequentemente, a matéria em pauta é negada, ainda que a maioria dos cotistas ndo
conflitados delibere pela sua aprovacdo. Cabe acrescentar que had hipdteses em que,
dependendo da participagdo do cotista conflitado, a matéria ndo podera ser aprovada ainda
gue todos os demais cotistas ndo conflitados deliberem a sua aprovacdo.



Assim, propomos a andlise por esta Autarquia da conveniéncia de se incluir um dispositivo na
instrucdo no sentido de esclarecer que o voto do cotista conflitado seja excluido da base de
calculo para a aprovagao da matéria.

Tal proposta esta em linha com o disposto no artigo 129 da Lei 6.404/76 que estabelece: ” As
deliberagdes da assembléia-geral, ressalvadas as excegdes previstas em lei, serdo tomadas
por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.”

Com a finalidade elucidativa, destacamos abaixo a ligao de Nelson Eizirik' sobre o tema:

“A Lei das S/A. consagrou o principio majoritario ao estabelecer no caput que as
deliberagdes serdo tomadas por maioria absoluta de votos dos acionistas presentes, néao
se computando os votos em branco ou seja, aqueles que nao contém qualquer
declaracio.”

“(...) Nao integram a base de calculo os votos em branco, os dos acionistas que se
encontram impedidos de votar determinada matéria e os proferidos com infragdo de
acordo de acionistas devidamente arquivado na sede da companhia”.

Na mesma esteira podemos citar o ensinamento de Modesto Carvalhosa’:

“O quérum de deliberagdo é formado unicamente por aquelas agbes votantes que
efetivamente se manifestaram sobre a proposta respectiva a favor ou contra. Exclui-se
desse coOmputo os votos em branco, neles compreendidos os que nada declararam, os
gue se abstiveram ou os que votaram fora de matéria em pauta, ou, ainda, os votos
dissidentes em acordo de voto em bloco.”

Diante do exposto, entendemos que a previsdo expressa na instrugdo da exclusdao do voto
conflitado do quérum de aprovacdo das matérias submetidas aos colegiados do fundo
representa uma medida meritéria de fomento a uma maior governanga para os fundos de
investimento em participacdes.

ARTIGO 3181°

O dispositivo proposto estabelece que ndo podem votar na assembleia geral de cotistas o
administrador e o gestor do fundo. Diante disto, propomos a esta Autarquia que analise a
pertinéncia de se esclarecer, a fim de evitar divergéncias nas deliberacdes do fundo, se o
dispositivo se aplica ainda que o administrador ou o gestor possuam participacdo nas cotas dos
fundos de investimento, ou seja, se a vedagdo subsiste ainda que estes prestadores de servigo
sejam cotistas.

ARTIGO 35, § 2°

Estabelece o dispositivo: “A contratagdo de partes relacionadas ao administrador e ao gestor
do fundo para o exercicio da fungdo de formador de mercado deve ser submetida a aprovacdo
prévia da assembleia geral de cotistas nos termos do art. 24, inciso XII”.

Entendemos que este dispositivo pode gerar divergéncia de entendimentos na atuacdo do
fundo. Desta forma, entendemos importante que a CVM analise uma redacdo para o
dispositivo que esclareca que qualquer contrata¢io de parte relacionada ao administrador e
ao gestor do fundo deve ser submetida a aprovacgdo prévia da assembleia geral de cotistas.

' A Lei das S/A Comentada, vol Il, Quartier Latin, pag 129/130.
* Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, 2° volume, 4° edi¢do, editora Saraiva, pg 750.
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A redacio, na forma como proposta na Minuta, permite o entendimento que contratagdes de
partes relacionadas ao gestor e administrador do fundo somente devem ser submetidas
previamente a assembleia geral se for referente a contratacdo de formador de mercado. Tal
entendimento nos parece um retrocesso no que tange a governanga e as melhores praticas
dos fundos de investimento em participacBes. Desta forma, propomos a alteracdo do
dispositivo para que se esclareca este ponto.



