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OF. DIR. 010/2024
Sao Paulo, 01 de margo de 2024.
Aos senhores

Joao Pedro Barroso do Nascimento
Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Eduarda Castello Branco Paixao
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado Em Exercicio (CVM)

Prezados Senhores,

A ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)
parabeniza a Autarquia pela publicagcdo da consulta publica que tem por objetivo a alteracao
da Resolugdao CVM n? 175 (“RCVM 175”), de 2022, dispondo sobre os Fundos de Investimento
para Projetos de Reciclagem — ProRecicle.

Conforme Lei n°® 14.260 de 2021, cabe a CVM recepcionar o ProRecicle de forma
sistematizada com a regulamentacdo vigente sobre os fundos de investimento. No ambito da
consulta, a CVM propos duas reflexdes: (i) ndo criacdo de nova categoria de fundos, o que
implica a possibilidade de todas as categorias de fundos possuirem — observadas suas regras
especificas — classes de cotas ProRecicle e (ii) possibilidade de a aplicacdo de recursos no
ProRecicle ser considerada passivel de obtencdo de incentivo ou beneficio fiscal para seus
cotistas consoante a legislacdo tributdria aplicavel.

A ANBIMA formou um grupo de trabalho para discutir as questdes trazidas pela Consulta
Publica e preparou resposta conjunta aos questionamentos procurando sumarizar os
principais pontos de destaque a luz da experiéncia da industria de fundos sustentaveis
brasileira.

Além disso, para entender melhor o mercado, os possiveis instrumentos e formas de
financiamento desses projetos de reciclagem, conversamos com empresas especializadas em
solucdes para logistica reversa de embalagens. A partir dessas conversas, pudemos vislumbrar
alguns aspectos interessantes que elucidamos abaixo:
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* E um mercado relativamente incipiente que vem evoluindo e cuja aceleragdo se deu,
especialmente pela publicacdo do Decreto n? 11.043, de 13 de abril de 2022, que
instituiu o Plano Nacional de Residuos Sélidos (Planares), que apresenta formas para
materializar a Politica Nacional de Residuos Sdlidos, instituida pela Lei n° 12.305, de
2010;

= Passados 10 anos da Politica Nacional de Residuos Sélidos (Planares), o indice de
recuperacado de residuos (IRR) permanece em patamares inferiores a 4% na média
nacional considerando o periodo até 2019. Contudo, de acordo com o Plano
publicado em 2022, projeta-se uma recuperac¢do notavel no periodo entre 2020-2024
com meta de alcangar recuperagdo de 48,1% da massa total de RSU em ambito
nacional até 20402

* No que tange a logistica reversa, o governo federal lancou em abril de 2022 o
Certificado de Crédito de Reciclagem — Recicla + (Certificado) que visa proporcionar
injecdo de investimentos privados na reciclagem de produtos e embalagens
descartados pelo consumidor. Estima-se que essa medida possa potencializar a
entrada de cerca de RS 14 bilhdes de investimentos ao ano no setor de reciclagem. De
acordo com o governo, esse certificado funcionara da seguinte forma: cooperativas de
catadores, prefeituras, consércios, iniciativa privada e microempreendedores
individuais (MEI) poderdo, a partir da nota fiscal eletrénica emitida pela venda de
reciclaveis, solicitar o certificado de crédito de reciclagem. Ele é a garantia de que
embalagens ou produtos sujeitos a logistica reversa foram, de fato, restituidos ao ciclo
produtivo3.

= Apesar do potencial indicado, o processo nas cooperativas em muitos casos nao é
mecanizado e ainda é muito informal, dificultando inclusive a emissao das notas fiscais
gue seriam o lastro do certificado. Um outro ponto a ser observado é que o crédito de
reciclagem estd atrelado a regido onde o produto é gerado sendo necessaria a
verificacdo da origem desse material que ira gerar a nota. Esse processo pode
também dificultar a emissdo desse certificado.

= Qs projetos de reciclagem devem ser aprovados pela Comissdo Nacional de Incentivo a
Reciclagem (CNIR), 6rgao criado em junho de 2023 pelo Ministério do Meio Ambiente

(MMA).

1 Conforme dados do Sistema Nacional de Informagdes sobre a Gestdo dos Residuos Sélidos disponivel em
https://sinir.gov.br/relatorios/nacional/

2 Conforme descrito na meta 4 - reducdo da quantidade de residuos e rejeitos encaminhados para disposi¢do final ambientalmente
adequada do Plano Nacional de Residuos Sélidos disponivel em https://portal-api.sinir.gov.br/wp-content/uploads/2022/07/Planares-B.pdf
3 Conforme disponivel em https://www.gov.br/mma/pt-br/noticias/governo-federal-lanca-certificado-de-credito-de-reciclagem-2013-recicla
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Considerando esses aspectos, entendemos que o mercado de reciclagem é relevante e tem
potencial de expansdo, mas ainda se encontra em um momento de estruturacdo e
amadurecimento, principalmente no que diz respeito a triagem (separacdo dos materiais) o
gue pode ser um dos gargalos para a emissdo dos certificados. Além disso, a complexidade
logistica da cadeia produtiva e a concentracdo de players estruturados sdo carateristicas que
dificultam vislumbrar a exequibilidade e a diversificacdo de uma carteira de um fundo
ProRecicle.

(i) Escolha pela ndo criacdo de nova categoria de fundos, o que implica a possibilidade de
todas as categorias de fundos possuirem — observadas suas regras especificas — classes
de cotas ProRecicle

Tendo isso em mente, acreditamos que idealmente os projetos que estimulem a cadeia
produtiva da reciclagem poderiam ser financiados, em um primeiro momento, com iniciativas
como linhas de crédito que fomentassem a cadeia ou érgdos de fomento. Com isso, no
futuro, os fundos de investimento poderiam contar com ativos mais estruturados lastreados
nestes “créditos de reciclagem” para composicdo de suas estratégias de investimento.

Também por isso, no que se refere a ndo criacdao de anexo especifico na Resolu¢gao CVM 175,
a Associacdo entende que neste momento ndao ha uma oferta tao especifica para os fundos
ProRecicle e que projetos como esse podem se enquadrar de acordo com a Taxonomia
Sustentdvel Brasileira proposta, no grupo de atividades do setor de dgua, esgoto, atividades
de gestao de residuos e descontaminacao.

Além desse ponto, os critérios para identificacdo dos fundos sustentaveis e regras a serem
seguidas tanto na autorregulacdo quanto regulacdo ja existem e ha a compreensdo que os
fundos ProRecicle ja estariam abarcados por essas regras, ndo fazendo sentido criar, neste
momento, um anexo na Resolu¢cdo CVM 175, ou seja, poderiam existir estruturas nas quais
haveria uma parcela de projetos destinados a reciclagem na composicdo da alocacdo dentro
de um fundo IS ou um fundo que integra questdes ESG.

(ii) Possibilidade de a aplicagdo de recursos no ProRecicle ser considerada passivel de
obtencdo de incentivo ou beneficio fiscal consoante a legislacao tributaria aplicavel.

Tendo em vista que o artigo 32 da Lei 14.260 estabelece as pessoas fisicas e juridicas
tributadas com base no lucro real a op¢ao pela deducdo de parte do imposto de renda em

virtude do apoio direto a projetos previamente aprovados pelo Ministério do Meio Ambiente,
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a Autarquia questiona sobre a possibilidade de a aplicacdao de recursos no ProRecicle ser
considerada passivel de obtencdo de incentivo ou beneficio fiscal.

A promogao de simetria tributdria entre produtos de investimento é uma pauta defendida
pela ANBIMA e um pleito da industria. Entendemos que a falta de isonomia tributaria entre os
diferentes produtos de investimentos influencia o desenvolvimento e inovagao do mercado, a
poupanca dos investidores e as politicas governamentais. Além disso, os investidores acabam
por tomar decisGes de investimentos ndo somente com base no perfil de risco e retorno, mas
considerando também os impactos que os tributos terdo sobre seus ganhos. Dessa forma,
nosso entendimento é na linha de evitar a concessao de beneficio tributario até porque a
identificacdo sustentavel de forma mais ampla, e na qual esses projetos estariam abarcados,
nao concede beneficio fiscal.

Permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos adicionais que se facam
necessarios. E agradecemos, novamente, a oportunidade de contribuir para esta importante
discussdo e pela consideracdo dos pontos aqui trazidos com o objetivo de fomentar o
desenvolvimento dos mercados financeiro e de capitais.

Atenciosamente,

ORIGINAL ASSINADO POR

Pedro Hermes da Fonseca Rudge
Vice-presidente da ANBIMA e Presidente do Fdrum de Gestdao de Fundos Mutuos

Carlos Takahashi
Vice-presidente da ANBIMA
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