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OF. DIR. 015/18
Sao Paulo, 23 de agosto de 2018.

Ilmos. Srs.

Marcelo Barbosa
Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios

Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da Comissao de Valores Mobiliarios

Assunto: Audiéncia Publica SDM n2 03/18
Prezados senhores,

Gostariamos inicialmente de agradecer a CVM a oportunidade de manifestarmo-nos nesta audiéncia
publica. Nosso posicionamento consolida a opinido dos diversos associados, representados por nove
organismos da Associagao.

A ANBIMA corrobora com a preocupacdo apresentada no Edital de Audiéncia Pdblica SDM n2 03/18
(“edital”) em aperfeicoar a regulacdo estabelecendo requisitos que mitiguem os riscos de fraudes,
preservando o crescimento da indUstria e a competitividade entre os agentes de mercado.

No que tange aos Regimes Proprios de Previdéncia Social (“RPPS”), vale ressaltar que a ANBIMA, no
ambito do GT de Mercado de Capitais do Ministério da Fazenda, é relatora da proposta que visa a
equiparacdo das regras aplicaveis aos gestores de recursos das entidades previdencidrias ao arcabouco
regulatério definido pela CVM para a atividade de gestdo profissional de recursos de terceiros (ICVM
558).

Em relacdo ao mercado de capitais, destacamos a relevancia das ofertas publicas sob o regime de
esforgos restritos e entendemos que os investidores institucionais (RPPS e EFPC) sdo participantes
importantes no processo de financiamento da divida mobilidria, considerando sua capacidade financeira
para financiamentos de longo prazo, inclusive de infraestrutura. Nesse contexto, retirar do mercado de
emissdo de dividas tais participantes pode elevar o déficit do sistema previdenciario, considerando que
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esses ativos de longo prazo estariam mais alinhados com os passivos atuariais, em grande parte, também
de longo prazo.

Neste sentido, apresentamos nossas consideracbes as alteracdes propostas no edital, divididas em
quatro grupos:

I.  Limitagao de aplica¢Ges de fundos de investimento em ofertas sem registro:

Reforcamos nossa preocupacdo com os investidores e a atuacdo dos agentes no mercado, bem como
entendemos a intencdo da CVM em disciplinar os investimentos feitos pelos RPPS. Por outro lado, tais
investidores seguem regras préprias que foram reformuladas no final do ano passado e cujos efeitos
positivos ainda ndo conhecemos, pois o prazo de adaptacdo® para o cumprimento da Resolu¢do CMN
3.922/10 (Resolucdo 3.922), atualizada pela Resolugio CMN 4.604/17 (Resolucdo 4.604), terminou
recentemente.

As inovacgGes na Resolugdo 3.922 estipulam que os ativos financeiros de emissores privados constantes
dos fundos de investimento adquiridos pelos RPPS, com excecdo de ag¢des, bonus ou recibos de
subscricado, certificados de depdsito de acdes, cotas de fundos de acdes e de cotas de fundos de indice de
acOes, deverdo, obrigatoriamente: (i) ser emitidos por instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo
BACEN; ou (ii) ser emitidos por sociedades anGnimas de capital aberto, exceto securitizadoras, desde que
operacionais e registradas na CVM.

Assim, fica evidenciado que operacdes contratadas a partir de emissGes envolvendo sociedades
anbénimas de capital fechado ndo sdo mais elegiveis para a aquisicdo indireta por cotistas RPPS, ou seja,
por carteiras de fundos investidos pelos regimes préprios. Sendo assim, um RPPS ndo podera, a partir
das regras estabelecidas pela Resolugdo 3.922, alocar em cotas de um fundo de investimento que
adquira ativos emitidos por companhia fechada, observadas as exce¢Ges mencionadas no paragrafo
anterior.

Ainda, estipula a mesma Resolucdo 3.922 que os ativos deverdo apresentar baixo risco de crédito,
determinado por agéncia de classificacdo autorizada a funcionar pela CVM, assim como por veiculos com
boa qualidade de gestdo e ambiente de controle.

1 “Resolugéo CMIN 4.604/17 (...) Art. 21. Os regimes proprios de previdéncia social que, em decorréncia da entrada em vigor desta
Resolugdo ou de suas alteragbes, passem a apresentar aplicagées em desacordo com o estabelecido, poderdo manté-las em carteira
por até 180 dias.(...)”
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Cabe destacar que tanto CVM quanto ANBIMA ja apresentam arcabouco regulatério e autorregulatério
de controle aos gestores para as analises de crédito prévias as aquisi¢ées de ativos de divida, buscando a
gualificacdo da analise de emissdes adquiridas pelas carteiras de fundos de investimento.

Para tratar a concentracdo na alocagao em fundos pelos RPPS, a Resolugdo 3.922 estipula, ainda, que um
regime proprio ndo poderd deter mais do que 15% das cotas de um mesmo fundo, regulado pela
Instrugdo CVM 555/14 (ICVM 555).

Quando analisamos as estatisticas deste segmento, observamos que atualmente os fundos investidos
por RPPS possuem mais de RS 140 bilhdes. Deste total, cerca de RS 130 bilhdes estdo concentrados em
255 fundos ofertados ao publico geral, mas aderentes aos requisitos estabelecidos pela Resolu¢ao 3.922
e com mais de 15% de cotistas RPPS. A seguir sdo apresentados os graficos da distribuicdao das aplicagdes
de RPPS em fundos de investimento, de acordo com o percentual de participacdo de RPPS no passivo dos
fundos, (i) um em percentual do patrimdnio do RPPS investido em fundos; e (ii) outro em quantidade de
fundos que contam com aplicacdo de RPPS.

RPPS - % Patrimonio RPPS - # fundos

5%
3%

e

= 100% m entre 100% e 90% m entre 90% e 75% u 100% m entre 100% e 90% m entre 90% e 75%
entre 75%e 50% ®mentre 50%e 15% ® menor que 15% entre 75% e 50% ®entre 50% e 15% ® menor que 15%
Fonte: ANBIMA. Data-base: maio/18.

Apesar de esses fundos permitirem a entrada de outros investidores, por serem mais restritivos nas
estratégias de gestdo eles tendem a ter menor rentabilidade, o que diminui o interesse de outros
investidores que buscam retornos mais atrativos.

Outro fato que colabora para a criagdo de fundos padronizados ou direcionados estd no processo
determinado atualmente pela Portaria MPS 519/11, que exige o credenciamento dos fundos que possam
ser objeto de investimento pelos RPPS. Neste processo, feito pelo gestor do plano de RPPS, é realizada a
diligéncia que exige analise do histdrico e experiéncia de atua¢do do gestor e administrador do fundo de
investimento e de seus controladores, qualificacdo do corpo técnico e segregacdo de atividades da
instituicdo, bem como a avaliacdo da aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho e riscos
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assumidos pelos fundos de investimento sob sua gestdo e administracdo, para serem elegiveis ao
investimento dos recursos. Neste processo é recomendada a utilizacdo do questionario padrdao ANBIMA
de due diligence como direcionador para sua elaboracao.

A proposta apresentada na minuta em audiéncia publica impde a obrigatoriedade do controle da
exposicdo de cotistas RPPS ao passivo de fundos de investimento e, no caso da presenca de mais de 15%
desses cotistas em um mesmo fundo, estipula a impossibilidade de contratacdo de novas operacdes de
crédito, emitidas por companhias fechadas, distribuidas publicamente com esforgos restritos.

O fundo que possua como cotistas Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) que tenham,
isolada ou conjuntamente, direta ou indiretamente, participa¢do superior a 15% do patriménio
liquido néio poderd adquirir valores mobilidrios que nGo tenham sido objeto de oferta publica de
distribuigdo registrada, exceto quando os valores mobilidrios forem de emissGo de companhias
abertas habilitadas a emitir em programas de distribui¢éo, nos termos da regulamentag¢do
especifica que dispGe sobre as ofertas publicas de distribuicéo de valores mobilidrios.

Tal limitacdo traz custos de observancia na atividade de gestdo de recursos e de administracao fiduciaria,
pois o gestor ficara limitado para exercer sua atividade, dado que precisara observar constantemente a
composicdo do passivo do fundo, varidvel que n3o estd sob seu controle?, para saber se pode ou ndo
adquirir valores mobilidrios emitidos nos termos da Instrugdo CVM 476/09 (ICVM 476). Vale destacar que
o acompanhamento da negociacdo, por exemplo, de uma compra de debénture emitida por meio da
ICVM 476, deveria dar-se pela data do book da operagdo, e nao pela sua liquidagao e entrada na carteira
do fundo.

A sugestdo acerca do investimento indiretamente pelos RPPS implica controle de passivo indireto, que,
por ser impossivel, fara toda a industria deixar de investir em valores mobilidrios emitidos por
companhias fechadas, distribuidas publicamente com esforcos restritos ou sem registro.

Outro fato avaliado é a impossibilidade de identificacdo dos cotistas dos fundos distribuidos por conta e
ordem ou negociados no mercado secundario, visto que o responsavel pelo passivo destes fundos é o
distribuidor ou intermedidrio, ndo estando sob o alcance do administrador ou do gestor a identificacdo
dos cotistas. Nesta modalidade de distribuicdo, havera maior dificuldade de controle caso seja
ultrapassado o limite de cotistas RPPS uma vez que o prestador de servico ndo terd conhecimento da
entrada desses cotistas.

2 Exceto quando o gestor também é o distribuidor.
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Cabe ainda destacar que o artigo 19 da ICVM 555 prevé ao administrador a faculdade para suspender, a
gualqguer momento, novas aplicacdes em fundos abertos, porém condiciona que tal suspensao se aplique
indistintamente a novos investidores e cotistas atuais. Caso fosse factivel um perfeito controle de
passivos, um fundo cujo publico-alvo permitisse o investimento por RPPS, mas que alcancasse o
percentual de 15% de seu patriménio detido por esse publico, deveria suspender novas aplicacdes
apenas a uma parcela de investidores, no caso, os RPPS, o que estaria em desacordo com a
regulamentacdo vigente.

N3do obstante a questdo do fechamento do fundo para uma parcela dos cotistas, tal restricdo poderia
ainda gerar situa¢des de tratamento desigual, pois cotistas ndo RPPS estariam autorizados a aumentar
sua participacdo no fundo, enquanto os RPPS ficariam impedidos caso o percentual de 15% fosse
atingido.

Solucdo para a distorcdo mostrada seria segregar os cotistas do fundo por meio de classes de cotas, o
gue também ndo encontraria amparo nas regras atualmente estabelecidas pela ICVM 555.

No que se refere aos fundos estruturados, além das dificuldades operacionais e dos efeitos negativos
descritos, verificamos obstaculos e riscos adicionais, tendo em vista as caracteristicas especificas dos
ativos que cada uma das categorias investe, bem como pela preponderancia de estruturas de
condominio fechado e baixa liquidez de suas cotas.

Do Fundo de Investimento em Participa¢oes (“FIP”)

Inicialmente, cumpre destacar que, como regra, os FIP sdo destinados apenas a investidores qualificados,
o que desde a vigéncia das altera¢des promovidas pela Instrucdo CVM 554, reduziu a possibilidade de
acesso por parte de RPPS a esse tipo de investimento.

No entanto, o acesso a esse tipo de investimento por RPPS ndo qualificado se daria via fundos de
investimento destinados apenas a investidores ndo qualificados. Salienta-se que os fundos destinados a
esse publico ja observam limites mais restritos para investir em FIP. Assim, parece-nos que o risco ja
estaria mitigado considerado as regras vigentes desta autarquia.

Vale ainda mencionar que o FIP é o principal veiculo utilizado no Brasil para investimento em operacdes
de private equity, modalidade de investimento de longo prazo consagrada internacionalmente e
considerada essencial, por um lado por contribuir para que diversos investidores institucionais atinjam
suas metas de performance ao redor do mundo, tais como fundacgdes, fundos soberanos, endowments,
seguradoras, family office, entidades de previdéncia etc.; por outro, contribui para o desenvolvimento
econdmico dos paises domicilio das companhias investidas, aumento dos postos de trabalho e
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crescimento do PIB, na medida em que consiste em fonte alternativa de recursos para setores
importantes da economia.

Vale salientar que, em muitas situacdes, o plano de investimento é alinhado com a totalidade dos
investidores previamente ao aporte de recursos e quase na totalidade das vezes implica aquisicOes de
valores mobiliarios que, por sua prépria natureza, sdo decorrentes de negociacdes privadas, ou seja, sem
qualquer tipo de registro de oferta publica de valores mobiliarios.

Dessa forma, a norma proposta no edital para os FIP, implica, na pratica, descaracterizar o investimento
em private equity, que, no Brasil e em todo o mundo, sempre foi primordialmente voltado a empresas
privadas, como o préprio nome indica, e ndo a empresas publicas. Consequentemente, os investidores
RPPS serdo simplesmente afastados dessa modalidade de investimento, se ndo por iniciativa prépria, por
iniciativa de outros investidores ou mesmo de gestores, estruturadores ou outros participantes de
mercado que, tendo expertise justamente no investimento em companhias privadas, ndo desejarao se
expor ao risco de inviabilizar a sua estratégia de investimento, por conta do percentual de investidores
RPPS no passivo do fundo.

Nesse sentido, e tal como comentado, a tendéncia é que a horma proposta alcance resultado contrario
ao pretendido pela CVM. Investidores com genuino desejo de alocarem seus recursos em private equity
simplesmente nao investirdo em fundos que permitam a entrada de RPPS, dado que, com as limita¢des
gue se pretende implementar, haverd inexoravel reducdo de suas oportunidades de investimento e de
retorno. Consequentemente, serd necessario criar produtos especialmente dedicados a RPPS,
contemplando as limitagdes agora pretendidas pela CVM, enquanto “outros tipos de investidores que
possuem governanca e métricas proprias para avaliacdo e monitoramento de seus investimentos”
destinardo seus recursos aos private equities genuinos.

Destacamos ainda as restricdes ja imputadas ao investidor RPPS na Resolucdo 3.922, especialmente as
apresentadas pela Resolugio CMN 4.604/17 (Resolugdo 4.604), que tratou de elencar os principais itens
relacionados a selecdo adequada de investimento em private equity, conforme transcrito:

a. Limite maximo de 5% para investimento em FIP.

b. Os ativos financeiros de emissores privados (ndo inclui a¢gdes, bénus ou recibos de subscricdo,
certificados de depdsito de acdes, cotas de fundos de acdes e cotas dos fundos de indice de
acdes) que integrem as carteiras dos FIPs devem ser emitidos por (i) instituicdo financeira
autorizada a funcionar pelo BACEN; ou (ii) por companhias abertas, exceto securitizadoras, desde
gue operacionais e registradas na CVM.

c. FIP qualificado como entidade de investimento.
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d. O valor justo dos ativos investidos pelo fundo, inclusive os que forem objeto de integralizacdo de
cotas, deve estar respaldado em laudo de avaliacdo elaborado por auditores independentes ou
analistas de valores mobiliarios autorizados pela CVM.

e. O valor justo dos ativos que cada uma das companhias ou sociedades investidas pelo fundo
emite, direta ou indiretamente, corresponda a, no maximo, 25% do total do capital subscrito do
fundo.

f. A cobranca de taxa de performance pelo fundo é feita somente apds o recebimento, pelos
investidores, da totalidade de seu capital integralizado no fundo, devidamente atualizado pelo
indice de referéncia e pela taxa de retorno nele previstos.

g. O gestor do fundo de investimento, ou as gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémico,
deve manter a condicdo de cotista do fundo em percentual equivalente a, no minimo, 5% do
capital subscrito do fundo, sendo vedada cldusula que estabeleca preferéncia, privilégio ou
tratamento diferenciado de qualquer natureza em rela¢do aos demais cotistas.

h. As companhias ou sociedades investidas pelo fundo devem ter suas demonstracdes financeiras
auditadas por auditor independente registrado na CVM e publicadas, no minimo, anualmente.

i. Deve ser comprovado que o gestor do fundo ja realizou, nos ultimos dez anos, desinvestimento
integral de, pelo menos, trés sociedades investidas no Brasil por meio de fundo de investimento
em participacées ou fundo mutuo de investimento em empresas emergentes geridos pelo gestor
e que o referido desinvestimento tenha resultado em recebimento, pelo fundo, da totalidade do
capital integralizado pelo fundo nas referidas sociedades investidas, devidamente atualizado pelo
indice de referéncia e taxa de retorno previstos no regulamento.

Dessa forma, observado o longo prazo dos investimento de private equity, o impacto que pode
representar para a industria de FIP e o curto periodo decorrido da entrada em vigor da Resolucdo 4.604,
gue trouxe inovacdes importantes no que se refere a selecdo de investimento em private equity,
consideramos nao ser esse 0 momento mais oportuno para uma nova norma regular o investimento de
RPPS em FIP, especialmente da maneira proposta e, por isso, sugerimos a exclusdo do art. 72 da Minuta.

Em suma, parece-nos que a CVM deve considerar em sua analise as significativas altera¢cdGes promovidas
pelo regulador dos RPPS, que entraram em vigor em outubro de 2017 e limitaram sobremaneira a
possibilidade de repeticdo dos problemas verificados anteriormente, seja por (i) exigirem a
demonstragao do track record do gestor do FIP — que deve ter devolvido aos cotistas, em pelo menos
trés oportunidades, a totalidade do capital integralizado pelo fundo nas sociedades investidas,
devidamente atualizado pelo indice de referéncia e taxa de retorno previstos no regulamento; (ii)
demandarem o comprometimento de capital préprio; e (iii) requererem que o valor justo de cada um
dos ativos do FIP corresponda a, no maximo, 25% do total do capital subscrito do fundo, afora a prépria
limitacdo para investimento em FIP por parte de RPPS, hoje restrita a 5%.

Do fundo de investimento imobiliario
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Ja os Fll contemplam uma série de estratégias diferentes e algumas também implicam a aquisicdo de
valores mobiliarios sem qualquer registro de oferta publica, notadamente os fundos com objetivo de
desenvolvimento imobilidrio e de investimento em titulos e valores mobiliarios.

Aqueles com objetivo de desenvolvimento imobilidrio sdo na maioria das vezes estruturados mediante a
constituicdo de uma SPE (Sociedade de Propdsito Especifico), cuja participacdo dos sécios se dd pela
aquisicdo de acbes ou cotas que devido a caracteristicas e natureza da operacao ndo conta com nenhum
registro de oferta.

Vale citar também os FIl com objetivo de investimento em Titulos e Valores Mobilidrios — TVM, que
contam com os Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI como um de seus principais ativos, e, tendo
em vista o baixo nivel de desenvolvimento do mercado financeiro imobilidrio, principalmente quando
comparado com o mercado norte-americano, tem a oferta com esforgos restritos de distribuicdo como
principal forma de venda para essa classe de ativos, conforme grafico a seguir, de forma que a norma
proposta pelo edital, se ndo inviabiliza os fundos imobilidrios com objetivo de investimento em TVM,
apresenta cendrio bastante restritivo e de desvantagem para aqueles com objetivo de investimento em
TVM que contem com mais de 15% de investidores RPPS.

Ofertas de CRI
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Fonte: ANBIMA. Data-base: jun/18.

Mais uma vez, destacamos que no entendimento da ANBIMA a imposicdo de regras especificas para
determinada modalidade de investidor acerca da composicdo da carteira dos fundos imobilidrios, assim
como para todas as classes de fundos de investimento, resultard na constituicdio de fundos de
investimento especificos para atender as necessidades daquela modalidade, o que vai no sentido oposto
dos motivos expostos pela CVM no edital em questao.
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A situacdo do controle do passivo mencionada é especialmente agravada no casos dos Fll que cujas cotas
sdo negociadas em bolsa, o que resulta em maior dificuldade no controle do passivo do fundo,
salientando ainda que tal informacdo atualmente é apurada para reporte a CVM em periodicidade
apenas trimestral, em até 45 dias apds o encerramento de cada trimestre. Assim, eventual realizacdo de
tal apuracdo em periodicidade didria, como seria exigido por meio da regra proposta, esbarraria na
realidade operacional da livre negociacdo das cotas de um Fll listado, sempre realizada por meio de
intermedidrios em ambiente de bolsa, sem a participacdo ou conhecimento prévio ou imediato do
administrador do Fll.

Reiteramos a recente entrada em vigor da Resolucdo 4.604, que, no que se refere aos fundos
imobiliarios: (i) limitou o investimento em tais ativos em 5%; (ii) restringiu os emissores privados de
ativos financeiros as instituicdes financeiras e companhias abertas; e (iii) exigiu a presenca do fundo
objeto de investimento em, no minimo, 60% nos pregbes dos 12 meses anteriores a aquisicdo. Neste
sentido, considerando que a possibilidade de investimentos de um RPPS em Fll listado ja é restringido
em razao de seus niveis de negociacao e liquidez em bolsa, a protecdo que o regulador busca atingir ja
estaria enderecada nesta situacdo particular.

Portanto, no entendimento da ANBIMA, esse ndo seria o momento mais oportuno para regular o
investimento de RPPS em FIl com objetivo de desenvolvimento imobilidrio e para aqueles com objetivo
de investimento em TVM.

Do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (“FIDC”)

Inicialmente, entendemos que a esses investimentos cabem as consideracdes iniciais realizadas no item
dos FIP no que se refere a qualificacdo dos cotistas.

Algumas estruturas de FIDC contam com TVM em carteira, dentre os quais destacamos as debéntures,
distribuidas preponderantemente mediante oferta publica sem registro na CVM e cujas ofertas contam
ainda com percentual relevante de emissores companhias fechadas, conforme ilustrado no gréfico
abaixo, colocando os FIDC com objetivo de investimento em TVM e investidores RPPS em percentual
superior a 15% em forte desvantagem em relagdo aos mesmos FIDC que ndo contem com investidores
RPPS.
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Debéntures
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100.000,00
80.000,00
60.000,00
40.000,00

20.000,00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

HICVM 400 MICVM 476 aberta M ICVM 476 fechada
Fonte: ANBIMA (em RS milhdes). Dados até jul/18.

Destacamos ainda as operagbes de FIDC previstas na Lei 12.431/11, que trata do beneficio tributario
para os investidores, a fim de incentivar o tdo necessario investimento em infraestrutura. Conforme
demonstrado no grafico a seguir, os ativos subjacentes destas operagdes sdo escassos e
preponderantemente distribuidos mediante oferta publica sem registro na CVM, de forma que a norma
proposta pelo edital, se ndo inviabiliza os FIDC com objetivo de investimento em infraestrutura,
apresenta cenario bastante restritivo e desvantajoso para os FIDC que contem com mais de 15% de
investidores RPPS.

Debéntures de Infraestrutura
14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00

8.000.000,00

6.000.000,00
4.000.000,00
2.000.000,00 I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (jul)

m ICVM/400 - dispensada m ICVM/400 - registrada m ICVM/476

Fonte: ANBIMA (em RS milhdes). Data-base jul/18.

Lembramos mais uma vez as restricdes ja imputadas ao investidor RPPS na Resolu¢do CMN 3.922,
especialmente aquelas apresentadas pela Resolugdo 4.604, que tratou de elencar os principais itens
relacionados a selecdo adequada de investimento em FIDC, conforme transcrito:
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a. Limite maximo de 5% para investimento em FIDC.

b. Restrito a cotas de classe sénior.

c. Que a série ou classe de cotas do fundo de investimento seja considerada de baixo risco de
crédito, com base, entre outros critérios, em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de
risco registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia.

d. Que o regulamento do fundo determine que o limite maximo de concentracdo em uma mesma
pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou indiretamente controlada e de
coligada ou quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20%.

e. Que seja comprovado que o gestor do fundo de investimento ja fez, pelo menos, dez ofertas
publicas de cotas seniores de FIDC encerradas e integralmente liquidadas.

f. Que o total das aplicacdes de RPPS represente, no maximo, 50% do total de cotas seniores de um
mesmo FIDC.

g. Que o regulamento do FIDC determine que o devedor ou coobrigado do direito creditério tenha
suas demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente registrado na CVM e
publicadas, no minimo, anualmente.

Dos possiveis impactos decorrentes da norma proposta pelo edital

Sem a intenc¢do de exaurir os possiveis impactos que decorrerdo da norma proposta pelo edital, listamos
algumas situa¢des que tornardo ainda mais complexo o controle de passivo exigido, especialmente o
controle indireto:

i.  Desenguadramento passivo decorrente do resgate de outros cotistas no fundo que culminem no
aumento involuntario da participacdo do RPPS. Seria necessdrio definir se a posicdo em ativos
detidos pelo fundo ofertados com base nos procedimentos descritos na ICVM 476 poderia ser
mantida. Caso seja necessario o enquadramento com a venda dos ativos ofertados por meio do
processo descrito nesta instrucdo, destacamos os seguintes pontos de atencgao:

a. impossibilidade de enquadramento da carteira do fundo quando o desenquadramento
ocorrer durante o periodo de lock up da ICVM 476;

b. demora no reenquadramento dos fundos por conta da iliquidez dos ativos adquiridos em
oferta regulada pela ICVM 476;

c. Prejuizo gerado aos cotistas no processo de enquadramento decorrente da venda dos ativos
dada a impossibilidade de resgate compulsério dos cotistas RPPS que eventualmente
superem o limite de 15% para composi¢ao do passivo do fundo;
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ii. Eventual descumprimento dos compromissos de investimento em oferta 476 caso o
desenquadramento do limite de 15% ocorra durante os periodos de chamada de capital;

iii. Prejuizos aos demais cotistas do fundo que ndo sejam RPPS, pois terdo limitadas as
oportunidades de investimento em ativos de emissdo em oferta regulada pela ICVM 476 ou terdo
os ativos detidos pelo fundo, que se enquadrem nessa condicdo, alienados em condicdes menos
favoraveis para que se evite o descumprimento de regra aplicdvel a menor parcela de seus
cotistas.

Adicionalmente, referimo-nos a auséncia de menc¢do em disposi¢des transitérias de situacdes ora em
curso, em que ja tenha sido iniciado ou concluido o processo de distribuicdo, no qual as cotas subscritas
contem ou venham a contar com investidores RPPS em percentual superior a 15% e o objetivo de
investimento implique aquisicdo de valores mobilidrios sem registro de oferta publica, situacdo bastante
comum em operacdes de private equity, de desenvolvimento imobilidrio e de estruturacdo de divida
imobilidria, o que pode inviabilizar a operacdo em momento eventualmente bastante desfavoravel para
as demais modalidades de investidores desses fundos de investimento.

Por ultimo, mencionamos a inviabilizacdo ou forte restricdo na gestdo de estruturas de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento estruturados, tendo em vista as cotas serem
consideradas valores mobilidrios e um grande percentual das ofertas publicas de cotas ndo contar com
registro na CVM. Especialmente no que se refere a cotas de FIP, identificamos apenas dez ofertas
publicas de cotas registradas na CVM, em relacao a FIDC e Fll, apresentamos detalhamento no grafico a

seguir:
Ofertas de FIDC Ofertas de FlI
20.000 18.000
18.000 16.000
16.000 14.000
14.000 12.000
12.000 10,000
10.000
2,000 8.000
6.000 6.000
N N inA i N
0 L - 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
W ICVM/400- registrada ~ m ICVM/400 - dispensada ICVM/476 W ICVM/400- registrada  m ICVM/400 - dispensada ICVM/476
Fonte: ANBIMA (em RS milhdes). Dados até jun/18.
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Assim, a norma proposta pelo edital impedira o acesso pelos RPPS a fundos de investimento de gestores
especializados em selecionar os melhores fundos de investimento de cada modalidade, ou ao menos,
mais uma vez, segregados em fundos de investimentos constituidos especialmente para investidores
RPPS. Assim, sugerimos que os fundos de investimento em cotas de fundos de investimento estruturados
sejam excepcionados da norma proposta do edital, a fim de permitir o acesso dos investidores RPPS ao
servico de selegdo de cotas de fundos de investimento estruturados.

Proposta

Cumpre-nos esclarecer que a regulamentagdo que trata dos investimentos por investidores institucionais
regula a questdo do eventual conflito de interesses em investimentos de maior risco limitando a
participacdo do investidor na oferta, impondo limites para investimentos em uma mesma série ou classe
de um mesmo ativo?, ou ainda limitando a concentracdo por ativos de um mesmo emissor®, o que em
nossa opinido poderia ser replicado, conforme sugestdo a seguir, na forma de limite para aquisicao de
uma mesma emissao realizada por meio da ICVM 476:

3 Res. CMN 4.444. Art. 16. Na aplicacdo de recursos de que trata este Regulamento, deve ser o observado o limite de 25% (vinte e
cinco por cento) de uma mesma classe ou série de titulos ou valores mobiliarios.

§ 12 Excetuam-se deste artigo: | - titulos da divida publica mobiliaria federal; Il - créditos securitizados pela Secretaria do Tesouro
Nacional; lll - agBes, bonus de subscrigdo de agbes e recibos de subscrigdo de ag¢les; e IV - debéntures de infraestrutura mencionadas
na alinea “b” do inciso Il do art. 82. (Incluido pela Resolugdo n2 4.449, de 20/11/2015.)

§ 292 Somente sera permitida a alocagdo de no maximo 5% (cinco por cento) de um mesmo COE com Valor Nominal em Risco.

4Res. CMN 4.661. Art. 28. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela administrados, o limite de concentragéo por
emissor: | - até 25% (vinte e cinco por cento) do capital total e do capital votante, incluindo os bénus de subscrigdo e os recibos de
subscricdo, de uma mesma sociedade por a¢Ges de capital aberto admitida ou ndo a negociagdo em bolsa de valores; Il - até 25%
(vinte e cinco por cento) do patrimdnio liquido de: a) instituicdo financeira bancaria, ndo bancaria e de cooperativa de crédito
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; b) FIDC ou FICFIDC; c) fundos de investimento com cotas admitidas a negociagdo
no mercado secundario por intermédio de bolsa de valores, na forma regulamentada pela Comissdo de Valores Mobilidrios, cujas
carteiras visem refletir as variagdes e rentabilidade de indice de referéncia de renda fixa ou cotas de fundos de indice referenciados
em cesta de a¢Ges de emissdo de sociedade por agGes de capital aberto; d) fundo de investimento ou fundo de investimento em cotas
de fundo de investimento classificado no segmento estruturado; e) Fll e FICFII; f) fundos de investimento constituidos no Brasil de que
tratam os incisos Il, IV e VI do art. 26; e g) demais emissores, ressalvado o disposto nos incisos Ill e IV; Ill - até 25% (vinte e cinco por
cento) do patrimdnio separado constituido nas emissdes de certificado de recebiveis com a adogdo de regime fiduciario; e IV - 15%
(quinze por cento) do patrimdnio liquido: a) do fundo de investimento constituido no exterior de que trata o inciso Ill do art. 26; e b)
do emissor listado na alinea “d” do inciso Ill do art. 21. § 12 A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela
administrados, o limite de 25% (vinte e cinco por cento) de uma mesma classe ou série de cotas de fundos de investimentos e demais
titulos ou valores mobilidrios de renda fixa.
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Art. 62 A Instru¢do CVM n2 555, de 17 de dezembro de 2014, passa a vigorar acrescida do art. 95- A
e Art. 49 A Instrugéo CVM n?2 356, de 17 de dezembro de 2011, passa a vigorar acrescida do
art. 40- A, com a seguinte redacdo:

“Art. XX-A. O fundo que possua como cotistas Regimes Prdprios de Previdéncia Social (RPPS) que

...... slada_ou—coniuntamente—direta—ou—indiretamente—na werior-a—15% de

G, ade unte 6 a—-ou b6 : L : 6—6
patriménieliguide ndo poderd adquirir mais do que 25% da emissdo de valores mobilidrios
efetivamente distribuidos que ndo tenham sido objeto de oferta publica de distribuicdo registrada,
exceto quando os valores mobilidrios forem de emissdo de companhias abertas habilitadas a emitir
em programas de distribuicGo, nos termos da reqgulamentagdo especifica que dispde sobre as
ofertas publicas de distribui¢éo de valores mobilidrios.”

Cabe ressaltar que a proposta apresentada se aplica aos fundos ICVM 555 e FIDC. Em relagdo aos FIP e
Fll, tendo em vista as peculiaridades relativas aos requisitos de negociacdo dos Fll, as caracteristicas da
modalidade de investimento no caso dos FIP, entre outras, conforme detalhado acima, sugerimos a ndo
imposicao de quaisquer novas restricdes para o investimentos nestas classes de fundos.

Por fim, e com intuito de preservar situacGes ja consolidadas, com estruturas de investimento ja
captadas, em fase de captacdo ou com compromissos de investimento ja firmados, sugerimos a inclusdo
de regra de transicdo, conforme redacdo abaixo, que esclareca que a nova norma nao alcancga fundos ja
constituidos ou ativos ja adquiridos:

Art. XX2. O disposto no art. XX2 desta Instrucdo nao se aplica:

| - aos fundos de investimento que, até a data de publicacdo desta Instrucdo, ja tenham instruido
e protocolado pedido de registro de suas cotas perante a CVM para realizacdo de oferta publica
registrada; ou

Il - aos ativos e valores mobilidrios ja constantes das carteiras de fundos de investimento
registrados e em funcionamento até a data de publicacdo desta Instrucao.

Adicionalmente, apreciamos a iniciativa da CVM e a Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda
pela iniciativa de publicacdo do Oficio Circular Conjunto n2 1/2018/CVM/SIN/SPREV e destacamos que
consideramos bastante positiva suas disposi¢cdes no intuito de uma maior diligéncia para o investimento
de RPPS em fundos de investimento.

No entanto, em nosso entendimento a verificacdo da adequacdo do investimento e o procedimento
operacional da distribuicdo de cotas é de responsabilidade do distribuidor. A atuacdo de administradores
e gestores dos fundos de investimento acontece apds a subscricdo e emissao das cotas e neste sentido, o
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dever de diligéncia dos gestores e administradores de fundos é limitado para impedir aplicacdes de
recursos dos RPPS.

Por ultimo, salientamos que em nosso entendimento qualquer regramento acerca dos requisitos de
composicdo e diversificacdo da carteira de investimento dos RPPS devem ser tratados no mesmo
normativo especifico que ja tratam das demais regras de composicao e diversificacdo da carteira de
investimento do RPPS, a Resolugdo 3.922.

Il.  Alteracdo da instrugao sobre ofertas com esforgos restritos restringindo as distribuicoes de CRI
e CRA aqueles emitidos por companhias securitizadoras registradas como companhias abertas:

Observada a baixa representatividade das emissdes de CRA e CRI de securitizadora sem registro de
companhia aberta na CVM e os beneficios relativos a transparéncia e governanca que o registro traz para
os investidores e o mercado em geral, consideramos acertada a alteragao proposta da ICVM 476.

lll.  Alteragdao na instru¢do que trata de fundo de investimento e na instru¢do que trata da
atividade de classificagdo de risco de crédito, para inclusao de hipdteses de infragao grave:

Com finalidade de melhorar o cumprimento de algumas condutas pelos participantes do mercado,
considerando, principalmente, as falhas encontradas pela CVM em supervisdo dos participantes em
ofertas publicas de esforcos restritos, essa autarquia propde transformar em infracdo grave o
descumprimento das “Normas de Conduta” da ICVM 555 ao incluir no art. 141 referéncia ao art. 92 da
referida instrucao.

Entendemos legitima a preocupacdo do regulador com a proposta. Contudo, para melhor tratamento do
tema, gostariamos de propor algumas reflexdes.

A primeira diz respeito ao alcance do art. 92. Ele possui tipos abertos de conduta que ndo definem com
assertividade o comportamento esperado do regulado. Por exemplo, ao estipular que o administrador e
o gestor devem exercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢Ges para o fundo, a norma
abre a possibilidade de se discutir o que é melhor para o fundo, o que dependeria da andlise do caso em
concreto. Da mesma forma a regra ndo traz um rol que determine quais seriam as diligéncias, por
exemplo, “que um homem ativo e probo costuma dispensar a administra¢do de seus préprios negocios”.

A segunda diz respeito a conduta que deveria ser elevada a condicdo de infracdo grave. Neste ponto
entendemos que condutas com a caracteristica deveriam ser assim consideradas somente quando
praticadas com dolo e risco de dano relevante ao mercado e aos investidores.

15

Associagdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sio Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13° andar Avenida das Nacoes Unidas, 8,501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - Sao Paulo / SP - Brasil
+55 213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 | Fax 1134714230

www.anbima.com.br



¢

ANBIMA

Assim, com o objetivo de ndo trazer inseguranca juridica ao mercado, propomos que o art. 141 seja
alterado para prever como infracdo grave o descumprimento do art. 92 tdo somente quando seu
eventual descumprimento se der com dolo e risco de dano relevante ao mercado e aos investidores.
Com isso entendemos que condutas menos graves que também possam ser enquadradas no art. 92,
causadas por falhas operacionais, por exemplo, sejam eventualmente apenadas de forma adequada pelo
regulador.

Com relacdo a atividade de classificacdo de risco de crédito, ndo nos manifestaremos sobre este tema
por ndo ser uma atividade representada pela ANBIMA.

IV. Manifestagao acerca da possibilidade de estender as limitagdes trazidas pelo Edital a fundos
com participag6es de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC):

Em atencdo ao interesse especifico da CVM em receber manifestacbes do mercado acerca da
possibilidade de estender a limitagdo para aquisicdo de valores mobiliarios distribuidos sem registro de
oferta publica na CVM a fundos de investimento com participacao relevante de outros tipos de cotistas
especificos, esclarecemos que no entendimento da ANBIMA, pelos motivos ja expostos, restricdes na
politica de investimentos dos fundos de investimento por tipo de investidor resultam na constituicao de
estruturas especificas para atendimento destas barreiras, afastando outros tipos de investidores e,
consequentemente, provocando a concentracdo de um Unico tipo de investidor no fundo de
investimento que tem restrices especificas na politica de investimento.

Essa situacdo ja é observada atualmente, por exemplo, para as EAPC, EFPC, seguradoras e RPPS, tipos de
investidores que contam com regras especificas para enquadramento de carteira, conforme
demonstrado nos graficos a seguir, que refletem o percentual de concentracdo nos fundos de
investimento por tipo de investidor especifico:
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EAPC EFPC Empresas Privadas

= 100% m entre 100% e 90% m entre 90% e 75% u entre 75% e 50% m menor que 50% = 100% m entre 100% e 90% m entre 90% e 75% m entre 75% e 50% ® menor que 50%

EFPC Empresas Publicas

1%
0% P 3%

m 100% m entre 100% e 90% m entre 90% e 75% = entre 75% e 50% m menor que 50%

Seguradoras RPPS

2%
3% I—

m 100% m entre 100% e 90% m entre 90% e 75% = entre 75% e 50% m menor que 50% u100% wentre 100%e90% mentre 90%e 75% entre 75%e 50% = menor que 50%

Fonte: ANBIMA (em RS milhdes). Data-base: maio/18.

Especificamente no que se refere as EFPC, lembramos que a Instru¢do CVM 554/14 (ICVM 554) tratou de
classificar as EFPC como investidor profissional. De acordo com o modelo de declaragdo da condigdo de
investidor profissional, disponivel na Instrugdo CVM 539/13 (ICVM 539), a EFPC declara que possui
“conhecimento sobre o mercado financeiro suficiente para que ndo me sejam aplicaveis um conjunto de
protecOes legais e regulamentares conferidas aos demais investidores” e atesta “ser capaz de entender e
ponderar os riscos financeiros relacionados a aplicagdo de meus recursos em valores mobilidrios que sé
podem ser adquiridos por investidores profissionais”.

Destacamos, ainda, que a Resolugdo CMN 4.661/18 (Resolugdo 4.661) admite a constituicdo de fundos
de investimento exclusivos geridos pelas préprias EFPC e que a Deliberacdo CVM 764/17 tratou de
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dispensar o registro de administrador de carteira delas para administracdo de fundos de investimento
exclusivos da prépria EFPC.

Dessa forma, equiparou-se as EFPC aos seguintes tipos de investidores: (i) instituicdes financeiras; (ii)
EAPC; (iii) seguradoras; e (iv) resseguradora, todos dispensados do registro de administrador de carteira
na CVM, ndo apenas por conta da ndo incidéncia do artigo 23 da Lei 6.385/76, mas também, conforme
mencionado no voto no Processo Administrativo CVM SEI 19957.002943/2016-71, pelo fato de ja se
submeterem ao regime regulatoério especifico que considera as suas peculiaridades, mas com finalidade
analoga a CVM, uma vez que toda regulacao financeira tem por objetivo maior a preservacao da higidez
do sistema financeiro e a tutela da poupanca publica.

No mesmo sentido, destacamos que a prdpria Resolucdo 4.661 exige que as EFPC mantenham estrutura
de gestdo de recursos e gerenciamento de risco prdprios, bem como a designacdo de administrador
estatutdrio tecnicamente qualificado (AETQ) como principal responsavel pela gestdo, alocacdo,
supervisdao e acompanhamento dos recursos garantidores de seus planos e pela prestacdo de
informacdes relativas a aplicacdo desses recursos.

Lembramos ainda o papel da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
("ABRAPP”) e seu Cddigo de Principios Eticos e de Condutas para o Regime Fechado de Previdéncia
Complementar no continuo aprimoramento das praticas de investimento das EFPC.

Destacamos novamente a iniciativa do Ministério da Fazenda no denominado GT Mercado de Capitais
gue, especificamente para o desenvolvimento do mercado de seguros e previdéncia, esta discutindo a
equiparacdo das regras aplicaveis aos gestores de recursos das entidades previdenciarias ao arcabouco
regulatério definido pela CVM para a atividade de gestdo profissional de recursos de terceiros (ICVM
558).

Diante do exposto, consideramos (i) desnecessaria a regulacdo da CVM sobre os investimentos das EFPC,
tendo em vista sua qualificacdo e estrutura de investimento e (ii) que podera trazer incertezas, tendo em
vista a possibilidade de incompatibilidade das normas pretendidas pela CVM com a do regulador e
autorregulador especificos das EFPC (Previc e ABRAPP), que ja cuidam de normatizar e fiscalizar os
investimentos de tais entidades, conforme mencionado no voto no Processo Administrativo CVM SElI
19957.002943/2016-71.

Acreditamos que o melhor caminho seria estimular que RPPS e EFPC participassem de fundos destinados
a outros tipos de investidores e ndo o contrario. Quanto mais diluida for a participacdao desse tipo de
investidor nos veiculos, menor sera a probabilidade de voltarmos a assistir aos problemas vistos

recentemente.
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Adicionalmente, caso esta autarquia entenda que a norma proposta pelo edital deva ser mantida em
seus termos originalmente propostos, alertamos para a necessidade de tratar a questdo do controle
indireto do passivo de forma expressa. Nesse sentido seria importante que esta autarquia esclarecesse
gue, ao restringir o investimento por RPPS em um fundo o administrador, este estaria desobrigado a
avaliar o passivo de eventuais fundos investidores ou, no limite, que esta obrigacdo pudesse ser
cumprida mediante coleta de simples declaracdo emitida pelo administrador do fundo investidor.

Por fim, cumpre destacar que o referido ajuste na regulamentacdo podera, ainda, ter como efeito a
restricdo ao acesso pelos RPPS a fundos de investimento de um modo geral, pois, dadas as dificuldades
para controlar percentualmente o volume de cotistas no fundo, é possivel que os administradores
simplesmente vedem o ingresso desses cotistas. Outro efeito adverso seria vedar ativos emitidos por
meio do processo descrito na ICVM 476 de forma indiscriminada em quaisquer fundos que
potencialmente poderiam ter RPPS como cotistas.

Desde ja, agradecemos e solicitamos, tdo logo seja possivel, reunido para debatermos as propostas aqui
apresentadas.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR:

Carlos José da Costa André
Vice-presidente da ANBIMA
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