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RELATORIO DE ANALISE
Audiéncia Publica SDM n2 4/21 — Processo CVM SEI n? 19957.007796/2020-11

Objeto: alteracGes pontuais na Instrugcdao CVM n2 541, de 20 de dezembro de 2013, com objetivo de

facilitar a constituicdo de 6nus e gravames sobre cotas de fundos de investimento abertos.
Introdugao

Este relatdrio foi elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado —SDM,
para sintetizar as sugestdes recebidas no ambito da Audiéncia Publica SDM n? 4/2021 e apresentar

as respectivas respostas da CVM sobre elas?.

A audiéncia teve como objeto minuta de resolucdo (“Minuta”) que altera pontualmente a
Instrugdo CVM n2 541, de 2013 (atual Resolugao CVM n? 31, de 19 de maio de 2021), para prever
expressamente a possibilidade de constituicdo de 6nus e gravames sobre cotas emitidas por fundos
de investimento abertos registradas em entidades autorizadas a exercer tal fungao, nos termos do
art. 28 da Lei 12.810, de 15 de maio de 2013.

As manifestacOes recebidas tempestivamente estao disponiveis na integra na pdgina da CVM
na rede mundial de computadores?, razdo pela qual os comentdérios e sugestdes apresentados sdo

citados neste relatério de forma resumida.

SugestOes relativas a alteragdes ortograficas e a ajustes apenas de redagao ndo estao citadas,

mas foram levadas em consideragao na elaborac¢do da proposta definitiva de resolugao.

1 Este relatério é um documento de cunho meramente informacional e acessério as Resolucdes editadas. Ele n3o
expressa necessariamente o entendimento do Colegiado da CVM quanto a correta interpretacdo e alcance da norma
editada. Seu objetivo é subsidiar as discussGes internas e promover transparéncia acerca do posicionamento da
Autarquia em relagdo as sugestdes recebidas na Audiéncia Publica.

2 https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias publicas/ap sdm/2021/sdm0421.html.
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Para apresentar as sugestoes recebidas, este relatdrio esta organizado da seguinte forma:

1. Participantes da audiéncia PUBIICA.......eeeeieiieeiirieeeee e 2
2. ComeNtArios @ MINULA.......ooiiiiiiie e e s e e e s e e e e ra e e e e enaaeeaean 2
2.1. Entidades registradoras (§ 42 do art. 36 da atual Resolugdao CVM 31) ......ccccvvveeenneen. 2

2.2. Valores mobilidrios passiveis de constituicdo de 6nus e gravames (proposta da Minuta

de alteracdo do § 52 do art. 36 da Resolugao CVM 31).....ccccciiieieiiiiee e 5
2.3. Comunicag¢do ao administrador do fundo (item 2 do Edital).....cccceevcvveevieeccieecieeeee, 7
2.4, Custos da constituicao de Sravames € ONUS .......cccvveeeeeeeeieriiirrreeeeeeeeeieeinreeeeeseeeeenesnnes 9
3. Versdo definitiva de reSOlUGE0 ......cccccuvviieiiie ettt e e e e e sarrre e e e e e e e e seannes 10

1. Participantes da audiéncia publica

Os seguintes participantes manifestaram-se na audiéncia publica: (i) Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA); (ii) Associacdo Nacional das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios, Cambio e Mercadorias (ANCORD); (iii)
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (B3); (iv) CERC — Central de Recebiveis (CERC); (v) CSD Central de
Servicos de Registro e Depdsito aos Mercados Financeiro e de Capitais S.A. (CSD); (vi) Orama
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Orama); e (vii) PREVI — Caixa de Previdéncia dos

Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI).
2. Comentadrios a Minuta
2.1. Entidades registradoras (§ 42 do art. 36 da atual Resolu¢ido CVM 31)

ANBIMA, ANCORD, CERC e CSD salientam que o art. 26 da Lei 12.810, de 15 de maio de 2013,
prevé que a constituicdo de 6nus e gravames sobre ativos financeiros e valores mobilidrios pode ser
efetuada tanto pelas entidades registradoras, quanto pelos depositarios centrais em que os ativos

financeiros e valores mobilidrios estejam registrados ou depositados.
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As participantes argumentam que, a despeito disso, a Minuta regulamenta a constituicao de
gravames e Onus sobre cotas de fundos de investimento promovendo ajuste na atual Resolucdo
CVM n? 31, de 2021, o que permitiria interpretar que somente centrais depositarias estariam
autorizadas a realizar essa atividade. Por esse motivo, afirmam que a regulamenta¢dao do assunto
deve ser feita em consonancia com a Lei 12.810, de 2013, e com a Lei da Liberdade Econdmica (Lei
13.874, de 20 de setembro de 2019) sem limitacdo a participacdo das entidades registradoras na

constituicdo de 6nus e gravames sobre cotas de fundos de investimento.

ANCORD e CERC comentam ainda que a CVM somente normatizou a atividade das entidades
registradoras ao permitir, por meio do paragrafo unico do art. 92 da Instrucdo CVM n2 461, de 23
de outubro de 2007 (atual art. 143 da Resolugdo CVM n2 135, de 10 de junho de 2022), que os
mercados de balcdao organizado que operem por meio do registro de operag¢des previamente
realizadas, ou que possuam autorizacao para prestar outros servigos de registro de valores
mobilidrios, prestem o servico de registro de valores mobilidrios de que tratam o § 42 do art. 22 da
Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e o art. 28 da Lei 12.810, de 2013.

Para ANCORD, nessa abordagem o conceito de registro de valores mobiliarios se alinha com
o de negociacdo e com as atividades das entidades administradoras de mercado organizado, muito
embora as entidades registradoras sejam reconhecidas pelos Principios para Infraestruturas de
Mercado Financeiro do CPMI-IOSCO (PFMI) como entidades independentes das demais

infraestruturas de mercado.

A despeito de chegarem a uma conclusdo comum, ANBIMA, ANCORD, CERC e CSD
apresentaram diferentes sugestdes quanto a forma com que as entidades registradoras poderiam

ser incluidas na Minuta.

ANBIMA sugere que o § 42 do atual art. 36 da Resolugdo CVM n2 31, de 2021, indique que a
constituicdo de 6nus e gravames sobre valores mobilidrios também pode ser realizada pelo

depositario central que seja autorizado a prestar servico de registro de valores mobilidrios.

ANCORD também defende que a CVM edite uma norma especifica, que, diferentemente da

regulamentacdo atual, trate as entidades registradoras e a atividade de registro de valores
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mobilidrios de forma independente da atividade de administracdo de mercado de balcdo
organizado. Nessa norma, o tema de Onus e gravames incidentes sobre valores mobiliarios objeto

de registro seria um dos aspectos abordados.

CERC sugere que a redagao a ser dada ao art. 36, § 49, preveja expressamente que a
constituicdo de Onus e gravames prevista na Minuta se aplica as entidades registradoras,
independentemente de serem detidas por entidades administradoras de sistema de depdsito
centralizado ou sistemas de balcdo organizado. Contudo, sustenta também que, caso a CVM nao
entenda necessdrio editar tal regra para abordar a constituicdo de 6nus e gravames e demais
atividades das entidades registradoras, uma declaracdo nesse sentido deveria ser emanada da

Autarquia, de forma a dar seguranca juridica para o exercicio dessas atividades.

Embora também considere inadequado tratar a constituicdao de 6nus e gravames sobre cotas
de fundos de investimento na norma que regulamenta a atividade de depdsito centralizado, CSD
entende, por outro lado, que o tratamento desse assunto quanto aos valores mobilidrios registrados
deve ser feito, conforme atualmente, na Instrucdo CVM n2 461, de 2007 (atual Resolu¢gdo CVM n?
135, de 2022).

Assim, propOe a inclusdo e a alteracdo da redacdo de artigos naquela norma para
regulamentar a constituicdo de 6nus e gravames pelas entidades administradoras de mercado de
balcao organizado, inclusive no que diz respeito aos requisitos e procedimentos que devem ser

adotados para assegurar a regularidade na constituicdo desses 6nus e gravames.

Caso a CVM mantenha a decisdo de regulamentar a matéria na Resolugao CVM n2 31, de
2021, CSD sugere que sejam incluidos dois novos artigos nessa norma para prever que: (a) a
constituicdo, modificacdo ou desconstituicdo de gravames e Onus sobre cotas de fundos de
investimento abertos deve ser realizada no sistema de registro em que estdo registradas, pela
instituicdo detentora da identificagdo do cotista; (b) caso o distribuidor realize a constitui¢ao,
modificacdo ou desconstituicdo de gravames e 6nus, o0 mesmo sera responsavel por comunicar o
fato ao administrador do fundo; e (c) o disposto nos §§ 42 e 52 do art. 36 da Minuta nao restringe a

constituicdo de gravames e 6nus ao depositario central, podendo essa constituicdo também ser


file://///crj-fs-01/comum/SDM/Normas/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-592 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

realizada na entidade administradora do mercado de balcdo organizado que funcione como sistema

de registro.

A reforma normativa proposta ndo teve o propdsito de limitar a atividade de entidades
registradoras no que diz respeito a constituicdo, modificacdo ou desconstituicdo de gravames e
onus sobre os ativos registrados. O foco nos depositdrios centrais decorreu do fato de que esses

agentes sdo regulados pela Resolucdo CVM n? 31, de 2021, objeto da reforma.

A CVM concorda em evitar a interpretacao de que entidades registradoras estariam
impedidas de atuar no registro de gravames e 6nus sobre ativos. Por outro lado, a edi¢ao de
norma autébnoma e especifica sobre a constituicdo, modificacdo ou desconstituicdo de 6nus e
gravames ou a revisdo de regras gerais aplicdveis a entidades registradoras ndo se mostra
oportuna, em razao do escopo pontual da presente Audiéncia Publica e da edi¢do recente da
Resolucdo CVM n? 135, de 2022, a qual foi precedida por processo em que questdes similares

foram apreciadas.

Diante disso, optou-se por nao alterar a redagdo atualmente vigente do § 42 do art. 36
da Resolucdo CVM n2 31, de 2021, e incluir um novo dispositivo (art. 36-A) na prépria norma,
expressamente indicando a possibilidade de atuacao de entidades registradoras na constituicao
de gravames e 6nus sobre valores mobiliarios, desde que observados os dispositivos aplicaveis
do art. 36.

2.2. Valores mobilidrios passiveis de constituicdo de 6nus e gravames (proposta da Minuta de
alteragao do § 52 do art. 36 da Resolugdo CVM 31)

ANBIMA e B3 sugerem que a norma inclua, no inciso Il do § 52 do art. 36 da Resolugdo CVM
n2 31, de 2021, a possibilidade de constituicdo de gravames e 6nus em relacdo a cotas de fundos de

investimento fechados. Para B3 essa alteracdao poderia antecipar futuras demandas de mercado.

ANBIMA propde ainda que a norma faga referéncia as cotas de fundos de investimento

fechados ndo admitidos a negociacdo em mercado organizado e sugere que o inciso Il do paragrafo

5
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Unico do art. 42 da Resolugdo CVM n2 31, de 2021, também seja alterado para substituir o termo

“mercado secundario” por “mercado organizado”.

Ao se manifestar sobre a abrangéncia dos valores mobilidrios referidos na norma, CERC
sugere que a Minuta, com as alteragGes por ela propostas, seja aplicavel a todos os valores
mobilidrios sujeitos a registro, uma vez que, atualmente, a tecnologia e a legislacdo permitem que
as entidades registradoras de valores mobilidrios garantam elevados padrdes de seguranca
operacional e juridica (sobretudo nas hipdteses de emissdo escritural dos ativos ou valores
mobilidrios), com custos relativamente menores se comparados com os de entidades depositarias,

estruturas de negociacao ou cartoérios.

ANCORD também afirma ndo vislumbrar justificativa para a especificacdo proposta no § 59,

mas, por sua vez, sugere a exclusao do dispositivo.

A sugestdo de ampliacdo da possibilidade de constituicio de gravames e 6nus sobre
outros ativos foi considerada pertinente e refletida na versao final da regra, por meio de ajustes
ao novo art. 36-A, que passa a se referir a gravames e 6nus sobre “valores mobilidrios, inclusive
cotas de fundos de investimento”. A mengado destacada a cotas de fundos foi mantida apenas
para fins de clareza, uma vez que na pratica tende a ser a hipétese mais comum e que
corresponde a demanda de mercado que deu origem a presente reforma. Ademais, o ajuste foi
feito no art. 36-A, que trata dos ativos registrados, uma vez que o art. 36 da Resolu¢cdao CVM 31
ja abarca quaisquer valores mobiliarios depositados, inclusive cotas de fundos de investimento,

guando for o caso.

Em virtude da manutengao da redagao atual do § 42 do art. 36 da Resolugao CVM 31 e da
opcao pelo novo art. 36-A da norma, a alteracao inicialmente proposta pela Minuta de ajuste ao

inciso | do paragrafo Unico do art. 1° da Resolugao CVM 31 foi retirada da versao final da regra.

A proposta de ANBIMA de ajuste no art. 49, paragrafo Unico, |l, ndo foi aceita, por envolver

matéria alheia ao escopo da Audiéncia Publica.
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2.3. Comunicag¢do ao administrador do fundo (item 2 do Edital)

No Edital, a CVM solicitou manifestacdo sobre a necessidade ou a conveniéncia de exigéncia
de que o administrador do fundo seja comunicado sobre a constituicio e as modificagcdes de

gravames e Onus sobre cotas.

ANCORD e ANBIMA discordam da necessidade de comunica¢do ao administrador do fundo

em todos os casos, e B3, CSD, PREVI e Orama n3o viram prejuizo na previsdo de comunicacao.

N3o obstante os diferentes entendimentos, ANCORD, ANBIMA, B3 e Orama concordam que
ha a necessidade de incluir no processo operacional de constituicdo de 6nus e gravames os agentes
gue sdo efetivamente responsaveis pelo controle de titularidade das cotas de fundos de

investimento.

ANCORD acredita que, caso o fundo seja distribuido por conta e ordem de terceiro, ndo ha
necessidade de tornar obrigatdria a comunicacdo ao administrador sobre a constituicdo de 6nus e
gravames, pois nessa hipdétese o administrador ndo conhece o investidor final. Para ANCORD, a
comunicacao ao administrador deveria ser restrita aos casos em que a distribuicdo das cotas ndo

for por conta e ordem de terceiros.

Tal como ANCORD, ANBIMA argumenta que o administrador fiduciario ndo é responsavel
pelo controle da titularidade das cotas nos termos da regulamentacdo especifica (Resolugdo CVM
n2 33, de 19 de maio de 2021), sendo essa atividade exercida pelo escriturador ou o distribuidor por
conta e ordem, ou, no caso das cotas depositadas, pela central depositaria. Assim, para ANBIMA,
compete ao responsavel pelo controle da titularidade das cotas receber e analisar a documentagao
relativa a constituicdo, desconstituicdo ou alteracdo dos 6nus e gravames sobre as cotas registradas

e fazer os devidos registros no livro do fundo.

ANBIMA ressalta que os fluxos operacionais na constituicdo de 6nus e gravames sao distintos
no registro e no depdsito, pois, no caso de cotas de fundos registradas, os 6nus e gravames so
podem ser originados junto aos escrituradores ou distribuidores por conta e ordem, de acordo com

a forma com que as cotas foram distribuidas. No caso de cotas de fundos depositadas, ANBIMA
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aponta que a central depositaria é a responsavel pelo controle, mas qualquer modificacdo nos 6nus
e gravames deve ser informada pela central depositaria ao escriturador ou ao distribuidor por conta

e ordem, quando for o caso, sem necessidade de aceite ou autorizagao.

Em func¢do disso, ANBIMA sugere que sejam incluidos dois novos paragrafos no art. 36 da

atual Resolugdo CVM n? 31, de 2021, para prever que:

(a) no caso da constituicdo, alteracdo e desconstituicdo de 6nus e gravame sobre as cotas
de fundos de investimento abertos ou fechados, o escriturador ou o distribuidor por
conta e ordem encarregado do controle da titularidade das cotas sera responsavel pelo

comando do registro dos 6nus e gravames na entidade registradora; e

(b) as cotas de fundos de investimentos que ndo sejam objeto de registro ou depdsito junto
ao depositario central ou entidade registradora permanecerao apenas com os gravames

e Onus registrados junto a instituicdo responsavel pela escrituracdo das referidas cotas.

Como ANBIMA, B3 salienta que, nas cotas registradas, o escriturador ou distribuidor que
atue por conta e ordem sdo os responsaveis pelo controle de titularidade, razdo pela qual a inclusdo

desses participantes no processo operacional conferiria maior seguranca ao processo.

Orama afirma que é importante que o procedimento de comunicacdo n3o gere qualquer
responsabilidade aos administradores quanto a higidez da garantia. Também salienta que é
importante avaliar a dificuldade operacional que a comunicacao acarretaria, visto que, conforme o
art. 33 da Instrugdo CVM n? 555, os distribuidores que estejam atuando por conta e ordem de
clientes assumem todos os 6nus e responsabilidades relacionadas aos clientes, inclusive os que

caberiam originalmente ao administrador.

CSD acredita que a comunicagdo ao administrador do fundo pode ser importante para evitar
um possivel resgate de cota submetida a gravame, motivo pelo qual concorda com a proposta de
comunicac¢ao sobre a constituicdo, modificacao ou desconstituicdo de gravames e 6nus sobre cotas

de fundos de investimento abertos.
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PREVI também acredita que é pertinente que a norma preveja que o administrador do fundo
seja comunicado sobre constituicdo ou modificacdo de gravames e 6nus sobre as cotas e propde
gue, uma vez notificado, o administrador do fundo comunique aos cotistas estas informac&es. Para
PREVI essas medidas contribuiriam para transparéncia e mitigacdo de riscos na atividade de

administracdo, além de estar alinhada as boas praticas de governanca.

A questdo levantada por ANBIMA quanto a participacdo do escriturador ou do
distribuidor por conta e ordem, quando for o caso, foi considerada pertinente e vai ao encontro
das contribuicoes de outros participantes que igualmente buscavam inserir no fluxo operacional
os agentes responsaveis pelo controle de titularidade das cotas, prevenindo resgates ou
movimentagdes de cotas sujeitas a gravames ou 6nus. Em funcao disso, optou-se por incluir, no
art. 36-A, referéncia aos §§ 12 a 52 do art. 36 da Resolugdao CVM 31 para indicar que as entidades
registradoras deverdo desenvolver regras e procedimentos que assegurem a regularidade da
constituicao de gravames e 6nus sobre valores mobilidrios, inclusive no que se refere as

comunicagbes necessarias.

Entretanto, nao foi incluida a previsao sugerida pelo participante sobre cotas que nado
sejam objeto de registro junto a entidade registradora ou de depdsito junto a depositdrio
central, uma vez que a hipdtese em questdo extrapola o escopo da presente Audiéncia Publica
e da Resolugdo CVM n? 31, de 2021.

2.4. Custos da constituicao de gravames e 6nus

ANBIMA entende que a constituicdo de 6nus e gravames sobre as cotas de fundos de
investimento no ambiente de registro ndao deve implicar custos adicionais para o fundo, mas sim

para o garantido ou garantidor, de forma a ndo onerar os demais cotistas do fundo.

Por esse motivo, sugere a inclusdo de novo paragrafo no atual art. 36 da Resolugdo CVM n¢?
31 para prever expressamente que 0s encargos gerados pela constituicao de gravames e 6nus ndo
implicardo custos adicionais para o fundo, sendo a referida operagdo arcada pelo garantido ou

garantidor.
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inserido no art. 36 para fins de clareza.

Embora a CVM considere que outra interpretacdao ndo seria possivel, mesmo sem o

acréscimo sugerido, novo dispositivo (§ 52), com teor similar ao indicado pelo participante, foi

3. Versao definitiva de resolugao

A versado definitiva da resolucdo acompanha o presente relatério e pode ser consultada na

pagina desta audiéncia publica.
Rio de Janeiro, 5 de dezembro de 2022.

Assinado eletronicamente por

ANTONIO CARLOS BERWANGER

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

RAPHAEL GOMES

Gerente de Desenvolvimento de Normas 1
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