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Rio de Janeiro, 31 de janeiro de 2024

Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar
Rio de Janeiro — RJ — CEP 20050-901

A/C: Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado (SDM)

Ref.: Comentarios sobre a Audiéncia Publica SDM N2 03/23

Prezados Senhores,

E com grande estima que iniciamos nossos comentarios nesta consulta publica. A abertura deste
espaco de didlogo evidencia ndo so a transparéncia, mas também o forte compromisso
democratico que a CVM tem continuamente demonstrado.

Agradecemos a CVM por estabelecer um padrdo de exceléncia em governancga participativa,
demonstrando que a transparéncia e o engajamento democratico sdo ndo apenas ideais a serem
perseguidos, mas praticas reais e efetivas na construcdo de um mercado de capitais mais forte
e mais confiavel.

Com essas consideragdes, procedemos aos nossos comentarios, reiterando nosso compromisso
em contribuir de forma construtiva para este importante didlogo.

Atenciosamente,

Carlos Augusto Lopes Alfredo Marrucho
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ANEXO
Nesta se¢do elencamos alguns trechos da minuta que ensejaram comentarios de nossa parte.

Cada trecho é seguido do respectivo comentario.

Art. 10. Sem prejuizo da aplicacdo das regras especificas previstas
neste Anexo Normativo VI, caso a politica de investimentos preveja o
investimento de mais de 1/3 (um terco) do patriménio liquido da
classe em ativos que constituem o objeto de investimento de outra(s)
categoria(s), conforme disposto nos demais Anexos Normativos,
aplicam-se subsidiariamente as regras especificas da(s) categoria(s)
correspondente(s).

COMENTARIO: O patriménio liquido ndo é um indicador adequado para essa medic3o,
uma vez que ele é uma fungao de indicadores como provisao para devedores
duvidosos (PDD), por exemplo. O que pode resultar em patrimonio liquido negativo,
ou, pelo menos, menor do que o tamanho da carteira, distorcendo o percentual.

Dessa forma, propormos que o gatilho seja medido em relacdo ao total bruto da
carteira.

Outro questionamento em rela¢do a esse dispositivo é em relacao a diferenca entre
politica de investimento e a composicao da carteira de fato.

Muitas vezes, em nosso dia-a-dia, nos deparamos com politicas de investimentos
absolutamente genéricas, ao passo que, a carteira, de fato, possui caracteristicas muito
bem definidas. No limite, poderia haver casos de fundos com politica de investimentos
gue nao estabelece o gatilho, mas que, na pratica, a carteira se mostra concentrada em
uma categoria de ativos.

Entendemos que a redagdo proposta nao alcanga esses casos.
Nesse sentido, propomos que se exija, no paragrafo 22 do artigo 12, que a politica de

investimentos de cada fundo/classe defina limites explicitos para cada uma das
categorias de ativos mencionadas no artigo 9.

SUPLEMENTO N - INFORME MENSAL - FIAGRO

COMENTARIO 1: O modelo proposto n3o prevé a existéncia de mais de uma subclasse
de cotas. Em FIAGROs que invistam em direitos creditdrios, a existéncia de mais de
uma subclasse de cotas torna-se um elemento estrutural para viabilizar a operagao.

Dito isso, o modelo deveria exigir o valor patrimonial e quantidade de cada subclasse
de cotas em circulagao, bem como as informagdes subsequentes abertas para cada
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subclasse, como numero de cotistas, rentabilidade efetiva mensal, amortizacoes e
emissoes.

Notamos que, embora o informe preveja a amortizagdo realizadas no més, ndo ha
campo referente as emissées. Como mencionado anteriormente, sugerimos que se
reserve um campo para essa informagao.

Ainda em relagdo as cotas, sugerimos que o modelo exija algum cdodigo de identificagdo
delas, como cdédigo IF, de negociacdo ou ISIN.

COMENTARIO 2: Com relagdo ao item 11. Sugerimos que o modelo preveja a abertura
por ativo, e ndo por categoria. Ou seja, em nossa visao, deveria haver campos multiplos
para que se identificasse cada imdvel investido e o respectivo valor atribuido.
Analogamente, cada valor mobilidrio ou ativo financeiro seria discriminado, como a
identificagdo do emissor, série, emissdo, codigo IF/ISIN, valor, quantidade e tipo do
ativo (LCA, CPR-F, CRA, CRI etc).

Sem essas informacodes, o potencial investidor do fundo perde a referéncia da
composigao da carteira e, consequentemente, dos riscos incorridos, ficando sujeito aos
relatdrios dos gestores, quando existem, e que variam em qualidade, frequéncia e
amplitude das informacdes.

COMENTARIO 3: Sentimos falta de um campo que preveja a informacdo de Provisdo
para Devedores Duvidosos (PDD). Idealmente, este deveria ser um campo paralelo ao
valor de cada ativo, conforme o COMENTARIO 2. Cientes da eventual complexidade
disso, uma solucdo ndo-6tima seria adicionar uma linha apés o item 12 com o valor
consolidado das provisdes.

COMENTARIO 4: O item 13 do informe mensal, uma vez que consolida todos os
diferentes tipos de ativos em algumas poucas linhas, nos parece supérfluo. O item nao
cumpre a tarefa de informar detalhadamente o ‘status’ de cada tipo de ativo,
necessario para ensejar diferentes planos de a¢des a depender do ativo, nem oferece
uma visao resumida e fidedigna do status da carteira, pois pode misturar, na mesma
rubrica, ativos tao diferentes quanto CDB e CRI.

Nossa sugestdo vai no sentido de suprimir o item 13 ou amplia-lo para que o
administrador para detalhar o prazo de vencimento para cada tipo de ativo.

SUPLEMENTO P - INFORME ANUAL - FIAGRO

COMENTARIO 1: Uma vez que os participantes a seguir desempenham func¢des
discriminadas pela minuta e de cunho central na existéncia e verificacao dos ativos,
sugerimos a insergao de trés campos apds o item 1.5: Agente de Cobranga; Entidade
Registradora e Depositario Central.



