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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n°® 35/2016-CVM/SIN
Rio de Janeiro, 26 de agosto de 2016.

De: SIN
Para: SGE

Assunto: Complemento ao Memorando n° 21/2016-CVMY/SIN - Consulta da ABRAPP sobre
aplicabilidade da Instrugcdo CVM n° 558/15 a gestdo de recursos proprios por meio de fundos de
investimento - Processo CVM SEI n°® 19957.002943/2016-71

Senhor Superintendente Geral

1. Fazemos referéncia as consultas, formuladas pela Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro e de Capitais ("ANBIMA") e Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar ("ABRAPP") sobre a melhor interpretacdo a respeito das exigéncias impostas pela
Instrucdo CVM n° 558/15 aos gestores que lidem exclusivamente com a gestdo de seus proprios
recursos por meio de fundos de investimento regulados pela CVM, cujo inteiro teor segue anexo para
referéncia.

2. Em atencdo as discussdes conduzidas na reunido de Colegiado de 19/7/2016, e aos pedidos de
esclarecimentos e informacGes adicionais solicitadas pelo Colegiado da CVM para subsidios a melhor
analise, tecemos as consideracBes que seguem dispostas em complemento neste Memorando.

3. Em razéo da consulta formulada pela ABRAPP em relagdo aos fundos de investimento exclusivos
geridos por entidades fechadas de previdéncia complementar (“fundos de pensdo™), realizamos reunido
com a Diretoria da PREVIC com o fim de expor as 3 alternativas de tratamento vislumbradas pela area
técnica para a situacdo trazida na consulta: (1) a concessao das dispensas solicitadas na consulta, com a
edicdo de Deliberacdo que substituisse a revogasse a atual, de n® 475/04; (2) a exigéncia de que tais
investidores institucionais se adaptassem na integra ao disposto na Instru¢do CVM n° 558/15, acaso
viessem a manter o credenciamento como administradores de carteiras de valores mobilidrios na CVM;
ou (3) o tratamento equivalente, a tais investidores, ao ja previsto, na Deliberacdo CVM n° 753/16, a
outros investidores institucionais como as seguradoras e outros.

4. Em resumo, aquela Autarquia, de inicio, reconheceu que as dispensas solicitadas na consulta da
ABRAPP ultrapassam, em quantidade e amplitude, o minimo necessario para a viabilidade de atuacao
dos fundos de pensdo, cenario para o qual identificou apenas a dispensa ja prevista na Deliberacdo
CVM n° 475/04 (previsdao no documento constitutivo da atividade de administragéo de carteiras) como
a Unica indispensavel a viabilidade, no aspecto juridico, a estruturacao de tais fundos de investimento
exclusivo pelos fundos de penséo.
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5. De outro lado, a PREVIC se op0s a adogédo da alternativa de plena adaptacdo a Instrugdo CVM n°
558/15, por entender que a dispensa de previsdo da atividade de administracdo de carteiras nos
Estatutos, ja prevista na Deliberacdo CVM n° 475/04, é condicédo legal indispensavel & manutencdo do
credenciamento, como gestores, dos fundos de pensdo na CVM, e esse credenciamento, por seu turno,
necessario hoje para viabilizar a constituicdo dos pretendidos fundos de investimento exclusivos.

6. Ainda em relacdo a essa opcao, aquela Autarquia ressaltou que a Resolu¢cdo CMN n° 3.792/09 prevé
a possibilidade de constituicdo de tais fundos de investimento exclusivo, e por tal razdo, eventual
exigéncia da CVM de adaptacdo plena dos fundos de pensédo a regulacdo da CVM, inclusive para um
requisito cujo cumprimento ja sabe de antemdo ser inviavel, colocaria as normas da CVM em conflito
com as disposicdes e permissdes legais previstas para os fundos de penséo.

7. Diante desse contexto, opinou a PREVIC pela inclusdo dos fundos de penséo no rol da Deliberagéo
CVM n° 753/16 como a melhor opg¢édo de todas as propostas, pois, de um lado, (1) permitiria 8 CVM
reconhecer que a atividade ali tratada ndo trata da gestdo de recursos profissionais de terceiros regulada
pela Instrucdo CVM n° 558/15, e afastaria a necessidade de concessdo de tantas dispensas em um
cenario onde tal decisdo ndo se mostra conveniente (como exposto no Memorando n° 21/2016-
CVMI/SIN), mas, de outro, (2) continuaria viabilizando a estruturacdo dos mencionados fundos de
investimento exclusivos pelos fundos de penséo.

8. Considerando todos os aspectos trazidos pela PREVIC nas discussdes com a CVM em relagédo ao
tema, na avaliacdo desta area técnica, parece mesmo necessario que se encontre uma alternativa que
continue viabilizando o uso de fundos de investimento exclusivos por esses fundos de pensdo, mas que,
de outro lado, possa acomodar a atuagdo desses investidores institucionais na arquitetura regulatéria da
CVM da forma mais adequada e consistente possivel.

9. Mais uma vez e como ja desenvolvido por meio do Memorando n°® 21/2016-CVM/SIN, todas as
dispensas solicitadas pela ABRAPP parecem mesmo fazer sentido para a atuacgéo tipica esperada de um
fundo de pensé@o. Mas isso ndo porque aqueles fundos de pensdo atuem em uma suposta atividade sui
generis de administracdo de carteiras de terceiros, como se poderia cogitar a principio, e sim, porque a
atividade exercida por tais fundos de pensdo nao deve - e nem poderia - ser equiparada com a atividade
regulada pela Instrugdo CVM n° 558/15.

10. Como se Vvé, no caso da atuacdo dos fundos de pensdo, inclusive por meio desses fundos de
investimento exclusivos, ndo ha sequer que se falar na existéncia de "investidores"”, na concepcao da
regulacdo da CVM (o que é um pressuposto de todo o regulado pelos artigos 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17 e
18 da Instrugcdo CVM n° 558/15).

11. Ainda, mesmo para aquilo em que se poderia discutir certa aplicabilidade (como no caso dos
controles internos, gestdo de risco, segregacdo de atividades ou terceirizacdo de servicos - artigos 19,
20, 21, 22, 23, 24, 25 e 26 da norma), os objetivos e fundamentos para essas estruturas e requisitos, 1a e
aqui, sdo muito divergentes e atendem preocupacdes diferentes, trazendo, de forma muito reincidente,
exigéncias que ndo fazem sentido ou s6 fazem sentido se lidas a luz da regulagdo da PREVIC, o que, na
verdade, é outra forma de dizer que deve se aplicar aquela regulacdo, e ndo esta. E nada disso
surpreende, pois de mais tipico a todos esses investidores resta sua atuacdo como fundos de pensédo que
sdo, 0 que de fato é regulado, na forma das Leis Complementares n° 108 e 109/01, por aquela
Autarquia, sem que nenhuma distingdo relevante seja trazida quando essa atuacao é operada por meio
de fundos de investimento exclusivos.

12. Assim, na atividade regulada pela CVM, temos um profissional que busca recursos da poupanca
popular para rentabiliza-los com sua aplicagdo no mercado financeiro e de capitais, sempre limitado por
um mandato de gestdo e risco assinado com seus investidores. Nao hd como comparar tal escopo, direta
ou indiretamente, sob qualquer aspecto que seja, com aquele previsto para um fundo de penséo, que na
verdade, busca cumprir um mandato de longo prazo de acumulagdo - mediante contribuicdes periddicas
e investimentos - do capital bastante necessario para satisfazer uma demanda previdenciaria calculada
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sob parametros de natureza atuarial.

13. No fundo, ndo é nem nunca foi o objetivo da ABRAPP, ou dos fundos de pensdo que eles
representam, atuar na atividade profissional regulada pela Instru¢do CVM n° 558/15. Como j& parecia
claro na consulta inicial formulada pela associacdo, e depois ficou reforgado pelas tratativas com a
PREVIC, o credenciamento na CVM desses fundos de pensdo possui carater meramente instrumental,
ou seja, serve apenas de veiculo para que tais investidores institucionais possam constituir fundos de
investimento exclusivos por meio dos quais facam a gestdo de recursos proprios.

14. Assim, quer nos parecer que a saida proposta pela Deliberacdo CVM n° 753/16 é a mais consistente
para o0 caso, pois, em linha com o que expde a propria PREVIC, (1) torna explicita a situagdo dessas
entidades de previdéncia, que, na gestdo de seus fundos exclusivos, ndo operam sob a regulacdo da
Instrucdo CVM n° 558/15, e (2) continua viabilizando a constituicdo dos fundos exclusivos previstos na
Resolucdo CMN n° 3.792/009.

15. Em qualquer outra alternativa possivel, a0 menos um desses requisitos minimos ndo estariam
preservados, sendo vejamos:

1) Concesséo das dispensas solicitadas pela ABRAPP: ao admitir tal possibilidade, a CVM
reconheceria, implicitamente, que os fundos de pensdo atuam na atividade profissional de gestéo
de recursos de terceiros regulada pela Instrugdo CVM n° 558/15, e que mereceriam a concessao
de dispensas dadas meras peculiaridades de sua atuacdo, quando, na verdade e como ja exposto,
entendemos se tratar tal atividade de outra, ndo associada a essa gestdo profissional de recursos
de terceiros, e que encontra previsdo regulatdria mais adequada e apropriada no ambito da
PREVIC, a luz do que determina as Leis Complementares n° 108 e 109/01;

2) Exigéncia de adaptacdo plena a Instrucdo CVM n° 558/15: em linha com o exposto pela
PREVIC, dada a impossibilidade de que os fundos de pensédo facam constar em seus Estatutos a
atividade de administracdo de carteiras, tal exigéncia inviabilizaria a manutencdo do
credenciamento e, por consequéncia, a atuacdo como gestores dos fundos exclusivos
previdenciarios dos quais sdo 0s Unicos cotistas.

16. Assim, é a proposta da area técnica que a Deliberacdo CVM n° 753/16 seja alterada, de forma a
prever, também, os fundos de pensdo como investidores institucionais elegiveis a constar como
gestores de fundos de investimento dos quais sejam seus cotistas exclusivos. Propomos, ainda, que a
relatoria do processo seja conduzida por esta SIN.

Atenciosamente,

Daniel Walter Maeda Bernardo

Superintendente de Rela¢Ges com Investidores Institucionais

Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo, Superintendente, em
10/09/2016, as 22:33, conforme art. 1°, 111, "b", da Lei 11.419/2006.
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=+ A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://sei.cvm.gov.br

W TS ‘ /conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador 0152384 e o cddigo CRC FE58F07A.
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"=-'5-"-‘55'-""5'-' " typing the "Cadigo Verificador" 0152384 and the "Cédigo CRC" FE58F07A.
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