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Oficio n2 5/2021/CVM/SIN

Rio de Janeiro, 20 de janeiro de 2021.

Ao senhor

Carlos Ambrésio

Presidente da Associacao Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de
Capitais - ANBIMA

E-mail: anbima@anbima.com.br; tatiana.itikawa@anbima.com.br

Assunto: Consulta sobre operacdes de empréstimo de cotas de fundos de
investimento imobiliario

C/c: Divisao de Fundos Listados e de Participacdes - DLIP

Prezado Senhor,

1. Fazemos referéncia a consulta apresentada por essa associacao, na qual nos
indaga a respeito da melhor interpretacao do disposto no artigo artigo 35, paragrafo
22, da Instrucao CVM n? 472, em especial quanto a possibilidade de realizacao de
operacoes de empréstimo de cotas de fundos de investimento imobiliarios ("FII")
pelos FIl em geral.

2. A propdsito, na interpretacao desta area técnica para o referido dispositivo,
entendemos que, dada a recente implantacao do mercado de empréstimos de cotas
de FIl por parte da B3, passou a ser facultado aos Fll a realizacao de tais operacdes
de empréstimo, tanto na ponta doadora quanto tomadora.

3. Como fundamento a essa interpretacao, relembramos que o objetivo perseguido
pela regulamentacao de empréstimos de ativos pelos fundos de investimento é o de
que, por meio de um sistema centralizado e autorizado de negociacao e liquidacao,
a CVM possa se assegurar da preservacao da normalidade de funcionamento desse
e dos mercados subjacentes dos ativos objeto de empréstimo, por meio de controles
de natureza prudencial mantidos por terceiro independente e capacitado (no caso, a
B3) que assequram a adequada estabilidade financeira, formacao eficiente de



pregbs e, por-consequéncié, liuidez e transparéncia efetiva nos negdcios. Como
disposto, alids, no comunicado divulgado pela CVM em 3/10/2008 denominado
"Comunicado IOSCO: iniciativas que impdem restricdes a vendas a descoberto (Short
Selling)".

4. Dessa forma, considerando que o sistema administrado pela B3 recentemente
lancado, por 6bvio, se estende a todas as operacdes de empréstimo, sejam os
fundos emprestadores ou tomadores, ndo faria sentido, na visdo desta area
técnica, limitar na regulamentacao a possibilidade de empréstimos a apenas uma
das pontas. Até pelo contréario, sob a mesma perspectiva acima citada, permitir que
investidores tao relevantes do segmento quanto os prdéprios Fll poderia alimentar
distorcoes de demanda e preco, em prejuizo dos principios perseguidos pela citada
regulacao.

5. Informamos que essa interpretacao pode nao refletir, necessariamente, aquela do
Colegiado sobre o tema.

Atenciosamente,

eil_ Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,
ekl ?_'1 Superintendente, em 20/01/2021, as 18:41, com fundamento no art. 69, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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