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Oficio-Circular n° 2/2023/CVM/SIN

Rio de Janeiro, 3 de maio de 2023

Aos administradores e gestores de fundos de imvesto
Assunto: Interpretacao de dispositivos do Anexonhdivo | da Resolugédo CVM n° 175
Prezados Senhores,

Este Oficio Circular tem como objetivo divulgariaierpretacfes da superintendéncia de supervisdo
de investidores institucionais (“SIN”) sobre ospdisitivos do Anexo Normativo | da Resolugéo
CVM n® 175.

Recomendamos, para melhor entendimento dos temasegpostos, que as interpretacdes ora
expostas sejam lidas em conjunto com as divulgadesiormente por meio do Oficio-Circular-
Conjunto n° 1/2023/CVMI/SIN/SSE, que tratou de imtetacdes conjuntas da SIN e SSE a respeito
da parte geral da Resolugdo CVM n°® 175.

Para fins de melhor organizacédo dos assuntosgctzsesmentos serdo feitos através de perguntas e
respostas que foram consolidados a partir de dsivetaebidas do mercado.

Atenciosamente,

Assinado digitalmente por
DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendente de Supervisdo de Investidoresuostnais



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° AndarestrdG- Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 —ilBras
Tel.: (21) 355-8686- www.cvm.gov.bi

Sumario
A) EXPOSICAO & rSCO dE CAPItAL.uuuerrererrrereerrirnrrrerrerseesrsssrnreeeessesssssssneesessssssessssssenessssssssssssnnnessassases 3
B) Parcela da taxa de performance a ser paga ao fiBuUidor ........cceceeriieeniserniieennnenssneessieenenne 6
C) EXCEGAO0 para ClasSSes IESINTAS. ...ueeeierieeriiiiieteiiiiireesiisneesissseesssssressssssseesssssseessssssnessssssnessses 7
D) INVESHIMENTO NO EXIEIIO N eeiiieiiireeerrrerreeeerreesesrssnreeeesseseessssssenesssssssssssssnressssssssssssnssssasssssssssssnnnnanes 8
E) Carteira dOS fUNUOS . .crerrereeriieeeerineereeeesseesssssnnreeeesssssesssssssressessssssssssnsesesssssssssssssnsasssssasssssanns 11
F) Interlocucao entre prestadores €SSENCIAIS € CVM...iccccevrverreeeerreceesssnreeeesssseesssssnresssssssssssnnne 11
G) Desenquadramento e prazos para COMUNICAGAD. ....iiiieesrenrerersrssessssssnnsessssssssssssssasssssssssssanns 12
H) VerificagOes necessarias pelo AAMINISIradQr.....ccceeeeereeriissseeinnissreesessseessssssneessesssesssssssesssas 12
[) LIMItES POI EIMISSOr.uuiiiiiiiureeiiisisreriiisneeisisiseesiiisstesssssssessssssssessssssseesssssssesssssssesssssssssssssssssessssnas 13
J) Classe de iNVEStIMENTO €M COtAS..uuiiiiiieerrrrnerrerrerreesesssnnreeeesseseesssssernesssssssssssssnsesasssssssssssnnnnanes 14
K) Responsabilidades dOS CUSIOMIANTES...cciireeeerrrnreeerrreseersrsnerreesessesesssssnnesessssssssssssnsresssssssssssnnns 16
L) ISIN € OULIOS COUIQOS. . uuurrrereerrereerrrneerereessaessssnnressessassesssssssressessssssssssnsssessssssssssssnnsasssssssssssanns 16
M) Prazos méximos para atingimento dos limites aptéveis as Classes.....ccccveeveerriccrnrersiisnennnes 17
N) DistribuiCA0 de ClaSSE UNICA...cccverrierrnreriirrsrririissreesssssneessssssssessssssnessssssnssssssssnsssssssnsasssssssasssas 17
O) Exposicao da taxa de adminiStraGaQ.....cccvevvureeiiisseeiiiniieeeiiisinneesisnneesisiseessnsseesmseessmmses 18
P) CriPtO@LIVOS. cuuueereeriireererrrrreeeeriessesssnneeressessessssssnnnesesssassesssssssresssssssssssssnsesessssssssssssnnsasssssssssssanns 18

Q) Crédito de CarBONO........veerereeriiiccrrrnerreetisrecrssnrreeeesssseesssnnresessessessssssssnessssssssssssnnnanessssssssnnns 19



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° AndarestrdG- Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 —ilBras
Tel.: (21) 355-8686- www.cvm.gov.bi

A) Exposicéo a risco de capital

1.

Fundos Long and Short: sentimos falta de tratamespecifico para os fundos Long and
Short. Entendemos que tais fundos nao deverianujpdissites de margem em razéo das
particularidades do produto e por possuir critéegecificos, uma vez que, em situacoes
praticas, consomem mais margem em decorréncia pé&oasa das operacdes em
derivativos, mas também por manter posi¢coes em BU@L o racional seguido pela CVM
para nao tratamento especifico destes fundos?

Resposta:Vale reportar, inicialmente, a edicdo da Resol@d® n° 181, que, ao alterar a
Resolugdo CVM n° 175, incluiu o § 5° ao artigo 63Ashexo |, dispensando expressamente
os fundos denominados no mercado cdomg and shortde cumprir limites de exposi¢éo a
risco de capital.

De toda formarelembramos a necessidade de previsao da clagéics fundo comimng
and short na politica de investimento do fundo, assim comastabelecimento em
regulamento dos limites maximos de margem a quenddf podera estar exposto, como
medida de transparéncia minima a respeito de a&éiyel o fundo pretende fazer uso de
exposicoes dessa natureza como parte de sua @straté

2.

Operacdes no mercado doméstico X no exterior: g@pPas em nossa manifestacao que
0s controles para exposicdo a risco de capital ider@ssem apenas as operacoes
realizadas pelos fundos nos mercados domésticogomgiderando operacoes realizadas
no exterior, mas nao identificamos tal segregagéles. CVM 175. Entendemos que tal
segregacao se faz necessaria, pois as operac@denior tém caracteristicas proprias
(controles, exigéncias, limites, métricas, dentrgas) néo totalmente compativeis com
0s parametros do mercado local.

Caso a regra de fato englobe as operacdes realizadaexterior, certamente
encontraremos grandes distor¢coes e complexidadelsseavancia e implementacéo das
regras. Qual o racional seguido pela CVM para eg@oegacao dos investimentos, e qual
a expectativa para a implementacao pratica corsideras diferencas entre os mercados
e controles domesticos e internacionais?

Resposta:Entendemos a complexidade que o tema pode assongi&aso das posicoes no
exterior, mas a ndo aplicagéo das exigéncias desepgo a risco de capital para essas posi¢coes
geraria assimetria de tratamento em favor delasgaese justificaria. Assim, o gestor deve,
a luz dessa regra, definir metodologia de célcule Bpve em consideracdo o valor das
margens exigidas em operagfes realizadas com igassothada a margem potencial de
operacdes de derivativos no exterior sem garadi@oaadas as margens requeridas para as
posicdes de derivativos realizadas no mercado.local
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3. A responsabilidade de consolidacdo sobre os fumuesstidos no exterior quanto a
margem recai sob o gestor ou sob o administrador?

Resposta:Recai sobre o gestor, mantida a verificacdo doirddirador (artigo 25, IlI, do
Anexo Normativo I).

4. O Art. 16, Paragrafo unico, do Anexo | prevé quelésse fica exposta a risco de capital
guando realiza operacdes em valor superior ao agumpPnio”. Restam davidas sobre
como compatibilizar o conceito apresentado nesigoacom a métrica de consolidacéo
de margem apresentada no Art. 73 também do Anexo I.

Isso, pois o0 Art. 16 aparenta se aproximar do damde notional, enquanto o Art. 73 trata
expressamente de margem. Ainda, o conceito apeskemelo Art. 16 também gera
confusao ao ler a definicdo de exposicao a riccagéal apresentada no Art. 3; XXIV da
Regra Geral: exposicao da classe de cotas acdesseu patriménio liquido ficar negativo
em decorréncia de aplicagcdes de sua carteira\aesati

Qual o entendimento do regulador sobre este tema?

Resposta:Entendemos que os conceitos do artigo 16 e 3°, X&ftVa ambicéo de definir o
conceito de “exposi¢éo a risco de capital”’. Jéegsiisitos do artigo 73 definem a métrica e
limites para aferir essa exposi¢cao (ainda que, éedeeconhecer, por vezes margens nao
representem esses conceitos com total fidelidapler ssso da existéncia de limites distintos
e algumas excecfes a seu cumprimento). Assim,ggauprem papéis diferentes na logica
normativa, entendemos que os dispositivos naoitamitl

5. Também gostariamos de esclarecer alguns concditzados nesses artigos: (i) A
margem requerida seria aquela atualmente ja cuepetb gestor perante a B3? (ii) A
margem potencial seria calculada com base em nwdiecstress divulgado pela B3
(cenério envelope) levando em consideracdo tudoogfiendo operou sem margem
requerida na B3? (iii) O que a norma quis dizer cooonceito “coberturas™? Seriam as
operacdes de swap equivalente a depodsito/ chaneaaaem (swap com prémio)?

Resposta: O conceito de Margem Bruta engloba os conceitodMdegem Requerida e
Margem Potencial.

Margem Bruta = Margem Requerida + Margem Potencial

Margem Requerida = margem de garantia exigida igatkxr de operacdes realizadas na B3
+ Coberturas (margem de garantia exigidas nos mesci@cal ou internacional excluida a
margem de garantia exigida pela B3)
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Margem Potencial = margem equivalente para opesagéalerivativos sem garantia. Deve
se basear em modelo de calculo de garantia do edirador e ndo pode ser compensado com
as margens das operacdes com garantia.

Também € importante esclarecer que o céalculo dgenardeve prever cenarios de variacoes
de precos em periodos de normalidade e tambémmriagde estresse. E responsabilidade
do gestor acompanhar e gerenciar as posicoes pi#gaa gue os limites de margem bruta
previstos nos regulamentos sejam descumpridos.

6. Ainda sobre o Art. 73 do Anexo |, em seu § 2° ps&isto que o calculo de margem
potencial deve se basear em modelo de calculordetgado administrador, consistente
e passivel de verificagdo, e ndo pode ser compermssd as margens das operacdes que
contem com cobertura ou margem de garantia. A mapgeencial de fato sera calculada
com base em modelo do administrador? Nao deverdosgestor?

Resposta:Pela sensibilidade do tema e o potencial de ¢osftle interesse que pode emergir
na responsabilidade do calculo com o gestor, alaego optou pelo administrador nessa
funcdo. Nada impede que o gestor realize o caltalpratica, mas o administrador devera
endossa-lo em algum momento, dada sua responsaleilid atribuicdo do administrador, na
hipétese em questéo, vai além do dever de verdatais amplo, consistindo em matéria de
competéncia e responsabilidade especifica do astnmador.

7. O célculo de margem bruta sera feito levando erftaamargem requerida pelas posicdes
alavancadas, ou levando em conta o valor de medtzlativos bloqueados em garantia?

Resposta:Deve-se levar em conta a margem requerida, e efaigamente depositada.

8. Os limites de margem descritos na norma devempdigaeeis apenas aos fundos que
possam estar expostos acima do patriménio? Casalo hao admita estar exposto acima
do patriménio ndo havera limite de margem?

Resposta: Os limites de margem definidos na norma sdo amisaa todos os fundos
destinados a investidores qualificados e nado decedibs que realizem operacdes com
derivativos e/ou empréstimos de ativos financeimdgependentemente de a exposicdo em
derivativos ser superior ou ndo ao Patriménio ldqulo Fundo.

9. Dispbe o artigo 3°, XXIV, do Anexo Normativo | que:

Art. 3° Para os efeitos desta Resolugéo, entengeise

(...)

XXIV — exposicéo a risco de capital: exposicao @@sse de cotas ao risco de seu patriménio
liquido ficar negativo em decorréncia de aplicacdessua carteira de ativos;

Art. 73. Preservada a possibilidade de o Regulamentabelecer limites menores, o gestor deve
observar os seguintes limites maximos de utilizalgimargem bruta:
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§ 4° Classes de cotas exclusivamente destinadasstidores profissionais ndo possuem limites
de exposicao a risco de capital, exceto pelo quegmbura dispuser o Regulamento, nos termos
do art. 17, inciso V, deste Anexo Normativo .

O regulador entende que caso a classe ndo pexpdaiedo a risco de capital, ndo havera,
desta forma, limite maximo de margem? Ademais,irodds previstos no Art. 73 ndo
precisam ser observados apenas as classes dadoresstprofissionais, sendo ainda
observadas para investidores qualificados?

Resposta:As excecdes para que um fundo ndo possua limiteadgem séo (1) que o fundo
nao possa realizar operacdes com derivativos eipuéstimo de valores mobiliarios, ou (2)
na hipotese de o fundo ser destinado a investigwodissionais. Neste sentido, somente para
os fundos destinados a investidores profissionateid ser previsto limite de margem
ilimitada. Vale relembrar, ainda, que o controle rdargem e a adequacao aos limites
estabelecidos em regulamento tém carater prudeeamparticular em cenarios de estresse
nos quais estratégias mais alavancadas podem prasatidas por resgates em fundos mais
pulverizados e com investidores de nivel mais ieoig de sofisticacao.

B) Parcela da taxa de performance a ser paga ao ttibuidor

10.Dispdem o artigo 28 do Anexo Normativo I, assim oams artigos 3°, XXXVIl e 113,
lll, da Resolucéo, que:

Anexo Normativo |
Art. 28. O regulamento pode estabelecer a cobralectaxa de performance pelo gestor.

Resolucao

Art. 3° Para os efeitos desta Resolucéo, entengmise

()

XXXVII — taxa maxima de distribuicdo de cotas: tagarada do fundo, representativa
do montante total para remuneracao dos distribuedpexpressa em percentual anual do
patriménio liquido (base 252 dias);

()

Art. 113. O regulamento da classe de cotas respitde:

(...

lll — calcular e cobrar as taxas previstas na regulentacdo consoante qualquer critério
estabelecido em seu regulamento;

() E possivel o rebate de performance para o distidiouem fundos destinados ao
publico em geral?
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Resposta:Nao, eventual remuneracao para o distribuidordus@a taxa de performance
devida ao gestor sO sera possivel para fundosnddes para investidores qualificados e
profissionais, nos termos do artigo 113, Ill, da&tecao. Isso porque o artigo 28 do Anexo
Normativo | determina que a remuneracéo por taxzed@rmance deve ser estabelecida em
favor do gestor.

(i) Considerando os dispositivos acima, gostariamos/eddicar se € possivel ao
distribuidor receber parcela da taxa de performagmewista no anexo da classe
restrita, uma vez que o art. 113, lll, permite araaoca de taxas de acordo com o
previsto no regulamento. Nesse caso, seria pemptiever no anexo a taxa maxima
de distribuicdo com base no patriménio liquidoldase, bem como um percentual da
taxa de performance do fundo?

Resposta:Para investidores qualificados e profissionaisssjvel estabelecer um acordo de
remuneracao sobre a taxa de performance, dadaegdexgprevista no artigo 113, I, da

Resolucao; assim como, o calculo de um percentutbd de performance devida ao gestor
como forma alternativa de divulgacao da “taxa maxita distribuicdo” nesse caso especifico.

(i) Em classes nao restritas, seria também possiditaiuidor receber parcela da taxa
de performance prevista no anexo da classe restesgle que o percentual da taxa
méxima de distribuicdo n&o seja superado? Nesse camo deveria ser feita a
provisao diaria da parcela da taxa de performatniridvel ao distribuidor?

Resposta Nao. Como previsto no artigo 28 do Anexo Nornativa taxa de performance
para os fundos em geral deve ser paga apenastao, gbservada a transi¢éo do estoque de
fundos 555, conforme explanacdo contida n@ficio-Circular-Conjunto  n°
1/2023/CVM/SIN/SSEE respeitada, de qualquer forma e como ja expast@ior liberdade
conferida a estipulacdo de acordos de remuneragéofiexiveis nas classes restritas (artigo
113, lll, da Resolugéo).

(iv)Nos casos em que houver a necessidade de publidag&aterial de divulgacéo, o
material devera ser do fundo investido ou do funsgestidor?

Resposta Sempre do fundo que estiver sendo distribuidmbrando, de toda forma, que a
possibilidade futura de uso de subclasses de potistornar sem uso os fundesdersde
distribuicéo.

C) Excecao para classes restritas
11. Dispde o Art 76, inciso |, do Anexo Normativo I
Art. 76. Em acréscimo as matérias previstas no att3 da parte geral da Resolucdo, o
regulamento da classe de cotas destinada exclusiveama investidores profissionais pode

prever:

| — a ndo observancia aos limites de concentracép gmissor e por modalidade de ativo
financeiro, conforme estabelecidos nos arts. 44 49, todos deste Anexo Normativo |;
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Ha previsédo de eventual ndo observancia de alggpssitos para classes restritas (desde
gue previsto em seus regulamentos), inclusivenditdide crédito privado descrito no Art.
70 do mesmo Anexo.

Tal incluséo traria a possibilidade de majoracadimhite de crédito privado, sem a
necessidade de observancia das exigéncias prawstais 70 (como, por exemplo, prever
o sufixo “crédito privado” no nome da classe réms)#

Resposta: Nao. Veja-se que a exigéncia de fazer constar moté'crédito privado” na
denominagédo € de natureza informacional, e porri8saleve ser entendida como referente
aos “limites de concentracdo” previstos na norma.

D) Investimento no exterior

12.A regra trouxe um importante avanco permitindo maabertura a investimentos
internacionais, principalmente para investidores vdeejo. Quem sera o prestador
responsavel pelos controles necessarios para apekicdo dos limites de 20% e 40%
para varejo e qualificado respectivamente? A ragmé clara quanto a este ponto, salvo
o inciso Il do paragrafo 1° do artigo Art. 43 daexo |, que menciona expressamente 0
gestor.

Resposta: Trata-se de regra de enquadramento, ou seja,sgensabilidade primaria do
gestor, com verificacao pelo administrador (ar@2§o1l, do Anexo Normativo I).

13.Com relacéo a condicdo estabelecida no Art. 43, Bd®» Anexo |, quem seré o prestador
responsavel por verificar a referida condicdo? draendo € clara quanto a este ponto,
diferente do inciso Il do mesmo dispositivo que oiema expressamente o custodiante.

Resposta A responsabilidade é do gestor, com verificguélo administrador (Art. 25, I,
do Anexo Normativo ).

14.Sobre a nao previsao de sufixo de “InvestimentBxterior” para fundos que extrapolem
os limites previstos no Art. 43 do Anexo |, assiomo o inciso | do Art. 70 do Anexo |
obriga a adocdo do sufixo de Crédito Privado no eyom manutengdo do sufixo
“Investimento no Exterior”, para os fundos e sdasses que possam extrapolar os limites
previstos no Art. 43 do Anexo |, traria maior trpaencia ao cotista quanto aos maiores
limites de ativos no exterior que a classe podervhs.

Além disso, a inclusdo do sufixo de “Investimentobxterior” também induz ao melhor
entendimento por parte do investidor quanto ao atgercepresentativo no exterior a que
pode estar exposto, sem prejuizo do detalhameraatdes clausulas do regulamento.
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Idealmente, entendemos que a manutencédo do refarit® para o caso de fundos que
extrapolem os limites do Art. 43 do Anexo | devesex mantida. Qual foi o racional
utilizado pela CVM para sua exclusao?

Resposta:Entendemos que o “investimento no exterior” venxaedo de ser indicativo de
um fator de risco especifico, como no caso do @rdivado citado como exemplo, e por
isso da exclusdo como um sufixo no nome.

Tal medida foi adotada tendo em vista a graduakanép da arquitetura regulatoria ao
tratamento do investimento no exterior como apenas uma modalidade admitida de
investimento, e ndo algo que venha a sugerir ypo#otjia propria e individualizada de fundo
dedicada a tanto.

De toda forma, vale relembrar que na adaptacéasigiesnas pela CVM um fundo podera ser
identificado, por meio de consultas publicas, commo de investimento majoritario no
exterior, ja que essa informagéo sera um atriadastral dos fundos no futuro.

15.Sabemos que a determinacdo de uma forma eficiemge gontrolar a exposicdo com
derivativos nos fundos de investimento foi um d@des desafios da audiéncia publica
da Resolugcdo CVM 175. Entendemos que a exposicdxtenior deva ser controlada
utilizando-se a mesma meétrica para operacdes coivatieos no Brasil, qual seja, a
margem de garantia conforme Secéo IX do CapitulloddlAnexo | referente a exposicéo
arisco de capital. No entanto, tal previsdo naceftetida no art. 43 do Anexo Normativo
| e 0 8 3° do referido dispositivo acabou por gel@ridas sobre a forma de controlar
exposicéo no exterior. Dessa forma, gostariam@sdarecer se a forma de controle da
exposicdo em derivativos no exterior conforme ki 8 3° do art. 43 do Anexo
Normativo | pode ser feito através de margem darge?

Resposta: Sim. Apesar de suas imperfeicbes, entendemos gnargem de garantia € a
melhor métrica passivel de utilizagdo para fingalgrole da exposicdo dos fundos. Nesse
contexto, a regulacéo exige a simetria de trataoraitte as exposicoes domésticaffghore

de forma a evitar, também, eventuais arbitragemdatdrias.

Cumpre acrescentar, ainda, que os fundos offshitiEados como veiculos de investimento
usualmente contam com responsabilidade limitadastaDérma, caso ocorram perdas
extremas que ocasionem um patrimoénio liquido negaib fundooffshoreinvestido, o fundo
local em regra nao € obrigado a aportar capita palrir esses prejuizos.

Salientamos, contudo, que o cumprimento do Artpdfagrafo 1°, inciso iii e paragrafo 2° ja

seriam suficientes em termos de controle, vistqg qoe vez efetuado por meio de controle
das margens de garantia, o paragrafo 3° do Ajj é8taria contemplado nesse controle. De
toda forma, cumpre esclarecer que se tratam decdotsoles diferentes, e assim, os limites
de exposicéo no exterior ndo se confundem com wateratravés da margem de garantia, e
ambos precisam ser cumpridos e observados em fpageanentes.
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16.Quando o gestor detém influéncia nas decisdes vistimento dos fundos local e
offshore a consolidacéo da carteira € viavel. Seria peksiesse caso, extrapolar o limite
de 20% para o varejo?

RespostaNao. O limite se aplica a todos os fundos, indepeteddo gestor possuir influéncia
ou nao no fundmffshore A vantagem do gestor nos casos em que deténémaflu € a de
poder calcular os limites de exposicdo com bases@ectiva exposi¢cao real mantida pelo
fundo offshore considerando a viabilidade da consolidagdo. Qmando houver tal
possibilidade, sugerimos a leitura da respostaeatga 17 seguinte.

17.0 82° do art. 42 dispGe que no caso em que o gastolasse investidora ndo detenha
influéncia nas decisdes de investimento no exteoaralculo da exposicdo da carteira
deve considerar a exposi¢cdo maxima possivel de@omm as caracteristicas do fundo
investido. Qual a diligéncia esperada do gestaeseERs0s?

Resposta:Quando ndo ha influéncia nas decisfes de investim exterior, entendemos
gue o gestor do fundo local ndo tem acesso aieaagiriori. Dessa forma, é necessario que,
no momento do investimento, o gestor mantenhaéditighs para a obtencdo de informacdes
suficientes com o objetivo de verificar se o iniraento a ser realizado € condizente com a
estratégia da classe investidora a luz de suascpslide gestao de risco; ou alternativamente
considerar a alocacdo maxima possivel para o cattauexposicao da carteira.

18.E possivel a classe do varejo, que permite o imaesto de até 100% de seu patriménio
liquido no exterior, investir até 20% de seus regsiem ativos ou cotas no exterior que
observem o disposto nos arts. 41 e 42 do Anexo Blivml, sendo aplicavel o requisito
previsto no art. 43, 82° do Anexo Normativo | aggeao que exceder o limite de 20% no
exterior? O mesmo racional valeria para os fun@éssimhdos a investidores qualificados,
em seus respectivos limites?

Caso nao seja possivel, a classe que pode ina&sthi00% de seus recursos no exterior
estaria vedada a investir seus recursos em cldssegesmo gestor que possam alocar
apenas 20% (classes de varejo), uma vez que taEsesl devem observar apenas 0s
requisitos previstos nos arts. 41 e 42 do AnexaridaKo |.

Resposta Nao. Importante ressaltar que a previsdo doa#dj 8 2°, do Anexo Normativo |
dispbe de forma expressa que “todos os investirmentorram por meio de fundos ou
veiculos de investimento no exterior”. Ou sejapéma que dispde sobre fundeederde
distribuicdo de fundos de investimento estranga&tpso maximo, fundos locais multigestor
de fundos de investimento estrangeiros. Por egéa rado cabe a aplicacdo das regras gerais
previstas nos artigos 41 e 42, e sim e apenagesasias no proprio dispositivo e no § 1°
antecedente do mesmo artigo do Anexo Normativo I.
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E) Carteira dos fundos

19.0 Art. 56 do Anexo | prevé as regras minimas asnseumpridas para os fundos serem
considerados como fundos de ac¢des, como minimans@ftedo PL do fundo precisar
estar alocado em um conjunto especifico de atinaseiros.

Atualmente a ICVM 555 prevé em seu Art. 115, 8ll1§ue os recursos excedentes da
carteira (ou seja, 0 que ultrapassar o limite dé)gFodem ser aplicados em quaisquer
outras modalidades de ativos financeiros, obsessaddimites de concentracdo da regra,
e percebemos que na Resolucdo CVM 175 essa regitefada.

O Art. 56, 8 1° Il do Anexo | diz que os recursosedentes da carteira podem ser
aplicados em quaisquer outras modalidades de dtnarsceiros destinados a gestao de
liquidez. Esclarecer se a intencao do reguladatddato restringir os recursos excedentes
somente a ativos liquidos?

Resposta:A interpretacdo da CVM em relacdo a esse dispositia de que podem compor
esse rol quaisquer ativos financeiros, ainda que @qguiparacdo, admitidos pela
regulamentacao dos fundos de investimento finamcainda que ndo sejam individualmente
liquidos (como cotas de FIP, por exemplo), desdergapeitem as métricas adotadas pelo
gestor em sua gestdo de risco de liquidez da @rieu seja, que ndo comprometam o
pagamento de resgates do fundo, mesmo em cenaresresse, nos termos do artigo 92 da
parte geral da Resolucéo.

F) Interlocucéo entre prestadores essenciais e CVM

20.0 Art. 46 do Anexo | trata das responsabilidadesetamente atribuidas ao gestor com
relacdo ao enquadramento aos limites de composicéoncentracdo da carteira, de
exposicdo ao risco de capital e de concentracadfagémnes de risco. No caso de
desenquadramento, o § 2° deste mesmo artigo puevé gestor sera o responsavel por
encaminhar & CVM plano de acao para reenquadrardardarteira.

O mesmo acontece no Art. 90 da Regra Geral. El&a tda ocorréncia de
desenquadramento passivo no caso de descumprimestbmites de concentracdo e
diversificacao de carteira e concentracdo de misfmidos, e seu 8§ 2° diz que o gestor
deve informar a CVM tédo logo o reenquadramentoadieita ocorra.

Apesar do gestor passar a ser expressamente ragpbpsr determinadas questdes, o
entendimento era de que continuaria sendo resptidadb do administrador realizar as

devidas interacfes junto a CVM visto que é ele quoalmente possui o0 canal

estabelecido para tal comunicagao.
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O gestor sera mesmo o responsavel por realizar mioagdes como as mencionadas
acima junto a CVM? Em caso positivo, como se darinteracdo? Sera criada alguma
interface nova para permitir a comunicacao entstoge CVM?

Resposta: E 0o administrador que enviard tais comunicadospoc@gente responsavel
operacionalmente pelo envio a CVM, ainda que tensiam elaborados ou providenciados
pelo gestor, como participante responsavel peldyg@o e elaboracdo do documento em
guestéo.

21.Ainda com relagdo ao enquadramento aos limitesodeposicdo e concentracao da
carteira, de exposi¢éo ao risco de capital e deetdracado em fatores de risco, solicita-
se esclarecer se € correto o entendimento de gqeeddeser alvo de plano de agéo pelo
gestor somente situacfes de desenquadramentotopgassem os 10 dias uteis, sendo
gue situacdes que venham a ser resolvidas denpado estabelecido no § 1° do art. 46
nao envolvem nenhum tipo de comunicacéo junto a CVM

Resposta:Correto.
G) Desenquadramento e prazos para comunicagao

22.Considerando que a regra atual da ICVM 555 tratalide consecutivos para essas
previsdes, entendemos que a partir da entradaganda Resolucdo CVM 175 os prazos
devem ser seguidos em dias Uteis. Este entendirast&@orreto?

Resposta:Correto. Aproveitamos para esclarecer que os nprax0s de envio passam a se
aplicar a todos os fundos de investimento financeam a entrada em vigor da Resolucéo
CVM n° 175, em 1°910/2023, e tanto a fundos novaantp aos pré-existentes, e
independentemente, ainda, do fundo ja existentetadaptado ou ndo a Resolucao.

H) Verificacdes necessarias pelo Administrador

23.0 Art. 25 do Anexo | definiu como obrigacdo do Adistrador verificar apos a realizacéo
das operag0Oes pelo gestor (i) a compatibilidadepdesos praticados com 0s precos de
mercado; e (ii) a observancia da carteira de atiesdimites de composi¢ao, concentragcéo
e, se for o caso, de exposicdo de risco de capitalperiodicidade compativel com a
politica de investimentos da classe.

Contudo, nao foi definido de forma expressa quahse momento e periodicidade das
referidas verificagfes. Qual seria 0 momento da vadficacéo e, para o enquadramento,
guais seriam o0s critérios a serem utilizados paterchinar a compatibilidade da
periodicidade com a politica de investimentos dasg?

Resposta: A definicdo do momento e periodicidade das vex{fies ficara a critério das
rotinas e politicas adotadas por cada administrasorobservancia aos deveres, obrigagdes



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° AndarestrdG- Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 —ilBras
Tel.: (21) 355-8686- www.cvm.gov.bi

e padrdes de conduta previstos pela regulamentdddimralmente, € esperado que a
periodicidade definida varie em funcdo de quest®sro o tipo e a natureza do ativo
envolvido na verificacdo, respeitadas as partiddales de cada situacao especifica.

24.Ainda em relacéo ao dever do Administrador previgicart. 25 do Anexo | no que se
refere ao enquadramento das operacbes da carteiraladse, determina que o
Administrador deve informar a CVM eventual desemgamento ativo até o final do dia
seguinte a data de verificagéo, o art. 46 deterpireao Administrador informe a CVM,
caso o desenquadramento ativo persista por 1@iissconsecutivos, até o final do util
seguinte ao encerramento do prazo. A intencdo &ejaefeito o aviso a CVM tanto no
primeiro dia Gtil apds a deteccdo do desenquadranpranto no 11° dia util apés um
desenquadramento de 10 dias Uteis consecutivos?

Resposta:Correto, sdo duas comunicacdes relacionadas aesgsdde desenquadramento
ativo, uma para dar ciéncia de sua ocorrénciait @ara notificar sobre a persisténcia do
desenquadramento na carteira. E considerando, roomfoespostas anteriores, que a
comunicacao para a CVM sera realizada sempre pgelmatrador. Nessa linha, na hipétese
do art. 46 do Anexo Normativo I, o gestor deveréaemnnhar o plano de acao ali referido ao
administrador, para que este possa anexar o dotom&rcomunicacao que fara a CVM.

) Limites por emissor

25.Quanto aos limites por modalidade de Ativo Finamceiegiveis para os FIFs, o que
representam os ativos descritos no artigo 45, anbiés alinea j, descritos no Anexo
Normativo I?

Resposta:A CVM néao teve o objetivo de limitar o escopo dspositivo a algum tipo de
valor mobiliario especifico, desde que emitido pompanhia aberta e objeto de oferta
publica. Apenas possibilitou, ali, a estruturac&ofuhdos de investimento que tenham o
propasito especifico de participar de uma Unicess@u de valores mobilidarios. Como visto
no dispositivo, o regulamento do fundo possuirdteneaso, politica de investimento focada
na aquisicao de ativos dessa emisséo.

26.No Art. 16, Ill do Anexo Normativo | foi previstama ressalva em relacdo aos ativos
fungiveis: 1ll — o percentual maximo de aplicac@io &ivos financeiros de um mesmo
emissor, observado o disposto no art. 44 Anexo Idtwvm | e sem prejuizo do disposto
no art. 45, inciso 1V, alinea “j”, ambos deste Aadormativo |.

Uma das interpretacdes para a regra mencionada &cite que o regulamento do fundo
deve prever o limite maximo por emissor, observamodimites de concentracdo por

emissor do Art. 44 e a auséncia de limite de cdragfo dos ativos fungiveis. De forma

pratica, desde que indicado o emissor no regulameritindo independentemente de seu
publico-alvo poderia permitir até 100% em emissdeetais ativos (fungiveis)?
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Resposta:Vide resposta acima. O dispositivo viabiliza awdsracao de fundo que participe
de uma unica emissdo de uma dada companhia aNegsa situacdo, ndo estara sujeito a
limites de concentragdo nem por emissor (artigo44,), nem para a modalidade de ativo
(artigo 45, 1V, j).

27.A CVM pode definir e dar exemplo de ativos fungé®ei

Resposta:Qualquer um que seja emitido pela companhia abertea oferta publica. Acdes
ou debéntures sdo os exemplos mais comuns.

J) Classe de investimento em cotas

28.Dispde o artigo 71 do Anexo Normativo I:

Art. 71. As classes de investimento em cotas dadeoirir classes do mesmo tipo que a sua,
exceto no caso de classes tipificadas como “Mulita#o”, que podem investir em cotas de FIF
de qualquer tipo, sem prejuizo do disposto no@5Art. 45 deste Anexo Normativo |I.

Paragrafo Unico. A restricdo disposta no caput @dcanca a aquisicdo de cotas no ambito da
gestao de liquidez da classe.

Art. 72. O regulamento da classe de cotas e, sedaal, sua lamina deve especificar o percentual
méximo do patrimdnio liquido que pode ser aplicadouma Unica classe, observados os limites
de concentracdo por emissor e modalidade de aitnameiro previstos neste Anexo Normativo
l.

Paragrafo unico. Na hipétese de aplicagdo em classepossa exceder o limite de concentracéo
em créditos privados de que trata o art. 70 destexd Normativo |, a politica de investimento
da classe investidora deve detalhar os mecanismessgrao adotados para mitigar o risco de
extrapolacao do referido limite ou, alternativamerdotar as medidas dispostas nos incisos | a
Il do referido artigo

No Art. 71 do Anexo | sédo dispostas as condicoassatesses que investem em cotas.

Sobre essa modalidade, gostariamos de verificae aegue:

0] Conforme art. 71 e seu paragrafo Unico, as cladeesmvestimento em cotas
somente podem alocar seus recursos em classes steantpificacdo, com
excecdo dos multimercados ou de cotas destinadadigaidez. Desta forma,
classes que nao sejam tipificadas como “multimercado poder&o investir em
cotas previstas no Art. 45 como, por exemplo, FIBIe, FIl, ETF? Considerando
gue o objetivo da Resolucdo CVM 175 foi trazer nflaisibilidade aos fundos de
investimento, nossa sugestdo é para que os 886%a Art. 119 da Instrugéao
CVM 555 sejam trazidos para a nova regra, poig) castrario, as carteiras dos
FICs existentes terdo que ser substancialmenteficautis.

Resposta Ndo. Como exposto no titulo da Secdo VI, o dspvo se refere as
possibilidades de investimento de FIF em cotasuti®® FIF. Mas o investimento em outras
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categorias (e ndo tipos) de fundos continua pdssnas agora nos termos e sob os limites
previstos no artigo 45. Veja-se, inclusive, quéuosios dedicados a investidores qualificados
contam com o dobro daqueles limites, e os parasgrohais continuam n&o sujeitos a
quaisquer limites.

(i) Além disso, o paragrafo unico do Art. 71 dispOe ppeerdo ser adquiridas apenas
cotas para liquidez, o que também é uma regranestiitiva em comparagcédo com
a redacao do art. 119, 81°, da Instrucdo CVM 5%5sB forma, estardo vedadas
as operacbes compromissadas, os titulos publicamixa em classes de
investimento em cotas? Recomendamos que a redaxaot.dl119, 81° da
Instrugdo CVM 555, também seja transportada p&esalugcdo CVM 175.

Resposta O que dispbe o Paragrafo Unico é apenas queadegongruéncia de classes nao
se aplica a cotas para gestao de liquidez. Assimexemplo, uma classe de a¢cbes podera
investir em cotas de uma classe de renda fixa s @asse investida tiver o objetivo de
resguardar liquidez. Mas nao ha impedimento deaqelasse investidora continue aplicando
em outros ativos de liquidez, mesmo cientes de apgepor questdes fiscais, o limite seja
estreito na pratica.

(i)  Gostariamos de verificar se ainda fica preservadalacéo de aquisicao de cotas
offshorepor meio de classes de investimento em cotas.

Resposta A aquisicdo de cotas de fundo8shoreé sim permitida, mas com base e nas
condigdes previstas no artigo 43 do Anexo Normaltivo

(iv)  N&o devera ser observado o limite minimo de 95%a@as da mesma tipificacéo,
podendo, por exemplo, uma classe de cotas de det@%7% em cotas de acdes
e 33% em cotas de renda fixa?

RespostaSim, desde que essas cotas de classes de remda #xemplo se destinem a gestéo
de liquidez da classe. N&o custa relembrar tamisésecificidades fiscais associadas a esse
tipo de estrutura.

(v) Tendo em vista que a classe de investimento ens detze obedecer aos limites
de modalidades do Anexo |, os atuais fundos destmaento em cotas
multimercados destinados a investidores qualifisaf&ICM”), ficardo mais
restritos, podendo ter como consequéncia o desdrajuanto, ndo sendo
possivel, em varios casos, o reenquadramento & dazliquidez de seus ativos
(FIP, FIDC e, eventualmente, Fll). Assim, seriaghesl a manutencao dos limites
atuais? Caso ndo seja possivel, tendo em vistauac&b acima colocada,
entendemos ser necessario deixar claro no ofipiasaibilidade da manutencao
das caracteristicas de tais FICM até o seu encentam
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Resposta Na situacéo exposta, os fundos recaem em situlzéesenquadramento passivo.
Em razédo desse contexto, o gestor do fundo deviigerdtiar para que eventuais
necessidades de reenquadramento sejam efetuadesndiages possiveis e disponiveis. A
impossibilidade de reenquadramento em funcaoglsdéz dos ativos € justificativa razoavel
para que o fundo ndo se reenquadre de imediat@emmaté sua adaptacdo a Resolucdo. De
toda forma é vedada, em qualquer caso, a realizigaplicacdes que agravem essa situagao
de desenquadramento.

K) Responsabilidades dos custodiantes

29.No Art. 27 do Anexo | ficou disposto acerca dapoesabilidades do custodiante que “o
custodiante deve, além de observar o que dispdarte geral da Resolugdo e a
regulamentacdo especifica que trata de custédialdees mobiliarios...”.

Considerando que néo foi identificada mencao ou de responsabilidades especificas
ao custodiante na parte geral da Resolucéo, bera qoeno custodiante ja observa norma
especifica, entendemos que a parte acima destaéadseria de fato aplicavel. Qual o
entendimento do regulador quanto ao tema?

Resposta:Sim, de acordo.

30.Entendemos que seria 0 caso do custodiante tameeen permanecer no exercicio de
suas atividades, no caso de rendncia e que naoaha&aa substituicdo. Qual o
entendimento do regulador quanto ao tema?

RespostaiPor ora essa condicéo se aplica apenas aos prestaésservico essenciais (artigo
107 da Resolucéo).

L) ISIN e outros codigos

31.Conforme a disposicdo do Art. 37, paragrafo unicoAexo |, podera ser aceito
alternativamente ao codigo ISIN qualquer outro gédjue seja capaz de identificar os
ativos de forma individualizada. Havera regrameespecifico da prépria SIN para
aprovar quais serdo os tipos de codigos que poderdadotados?

Resposta:Sim, correto, quando for provocado pelo mercadgs@sentido. Por ora, apenas o
ISIN é admitido.

32.Ainda sobre o artigo mencionado acima, a previsanip a obrigacao do codigo € apenas
para identificacdo dos ativos da carteira. No @ntdra também fundos que solicitam a
geracdo do ISIN para sua identificacdo. Considerandivisdo que ocorrera agora entre
classes e subclasses, entendemos que nestes cadagadevera ficar na subclasse. Este
€ 0 mesmo entendimento da CVM?
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Resposta:Correto, é desejavel que o ISIN seja gerado nadasses, quando elas existirem.

33.Tendo em vista a obrigatoriedade de fundos comdtisua partir da entrada em vigéncia
das regras, possuirem ativos identificados com,|&HVeria a possibilidade de termos
prazo diferente para criacdo dos cédigos?

Resposta Antes deresponder, € importante lembrar que a grande raacws ativos
investidos hoje pelos FIF ja detém ISIN. Dito isbasta que um fundo novo, quando
pretender adquirir um ativo sem ISIN, providenaia ®btencdo junto ao emissor como
condicao prévia para a aquisicéo do ativo.

M) Prazos maximos para atingimento dos limites apiéveis as classes

34.0 art. 47. do Anexo | diz: “As classes de cotas t&nseguintes prazos maximos para
atingir os limites de concentracdo por emissor emodalidade de ativo financeiro,
conforme estabelecidos por este Anexo Normativpdreseu regulamento: (...)".

Ante a linguagem anterior do art. 107 da ICVM 5&%%egra passou a especificar apenas
os limites de concentragao por emissor e por naadd de ativo financeiro, com um
alcance mais restritivo e nao se referindo apefia®iges”. Devemos concluir entdo que
outros limites aplicaveis as classes, provenidatas do Anexo | quanto do Regulamento
(como por exemplo o de exposicao a risco de capig@ueles decorrentes da respectiva
classe CVM), ndo possuem prazo de adequacao e deasper” enquadrados?

Resposta:Sim. Veja-se, por exemplo, que nao faz sentidalaeem um “processo evolutivo
de enquadramento” em relacao aos limites de exjmsi¢isco de capital para fundos novos,
pois fundos em inicio de atividades ndo podem masesenquadrados nesse aspecto, algo,
claro, que necessariamente ocorre no caso dogsirdg concentracdo por emissor e por
modalidade de ativo financeiro. Os limites assaxsado tipo de FIF (agdes, renda fixa,
multimercado, etc.), por seu lado, também séao dsngue podem ser respeitados desde o
lancamento do fundo, e por isso ndo estéo incluidasscopo tratado pelo dispositivo.

N) Distribuicdo de classe unica
35.Um FIF de classe Unica pode ter mais de 1 disttdsutom remuneracéao diferente?

Resposta: Sim, € possivel, desde que a soma das remunerdeiglas a cada um nao
ultrapasse a taxa maxima de distribuicdo convead@mo anexo da classe (ou apéndice da
subclasse, conforme o caso). A miscigenacao delesate distribuicdo diferentes numa
mesma classe ou subclasse inviabiliza, entretgotoa classe ou subclasse disponha de uma
taxa de distribuicdo efetiva (e por isso, sempraarjea seus investidores, ao invés de uma
taxa_maxima.
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O) Exposicéo da taxa de administracao

36.Na lamina do FIF, pode-se colocar que "a taxa darastracdo pode variar de XX% até
XX% do Patrim6nio Liquido". Este conceito pode a&glicado para a classe e subclasse?

Resposta:Sim, desde que respeitados os critérios estaleleaio artigo 48, § 1°, VII, da
Resolucao. Ainda sobre esses critérios, reitergme® previsto na alinea “b” admite também
sua estipulagdo em um percentual do patriméniadaqu

P) Criptoativos

37.A resolugao trouxe a possibilidade de investimertoriptoativos. Conforme indicado
no Art. 45 do Anexo | que trata dos limites por mlthde de ativo financeiro,
entendemos que a classe de cotas podera investir medalidade de ativo até o limite
de 10% do seu PL sendo que o limite € de 20% {dasses de cotas destinadas a
investidores qualificados e ilimitado para clasdescotas destinadas a investidores
profissionais. Neste sentido, surge duvida soleesiéncia ou ndo de limites quando da
aplicacao em: (i) cotas de fundos no exterior daeaan seus recursos em criptoativos e
(i) ETFs de criptoativos.

Resposta:O limite de investimento de 10% (no caso de furmhoa o publico em geral) em
criptoativos engloba o investimento em cotas dddsoffshorecujo principal fator de risco
descrito nos seus documentos seja a exposicaptaativos.

J& o limite em ETF de criptoativos respeita o knptdprio previsto em norma para os ETF
(artigo 45, IV, “g”, do Anexo Normativo I), pois dSTF sédo considerados como um ativo
final para efeitos da regulamentacéo.

De toda forma, deve ser respeitado o fator de rsswciado, de forma que um ETF de
criptoativo sé pode ser investido, por exemplo, foodos tipificados como multimercado
(dado que esse ativo ndo possui risco tipico desag@m de renda fixa).

38.Ha regras ou exigéncias relacionadas a custodiapteativos ou ativos tokenizados?

Resposta:Vide Oficio Circular CVM/SIN/n° 11/2018, que camiia aplicavel ao tema, salvo
no que diz respeito aos limites de concentracdoeptssor e por modalidade de ativo
admitidos. Ressaltamos, na oportunidade, que oettonde “custddia” citado no Oficio

Circular ndo deve ser interpretado tampouco remefada que indiretamente, a
regulamentacdo de custddia de valores mobilidro€dM (Resolucdo CVM n° 32) e os
requisitos nela previstos.
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Q) Crédito de carbono

39.Qual o conceito e abrangéncia de crédito de carqaa@a CVM considerou ao redigir a
regra?

Resposta:A exigéncia de que a emisséo do crédito de carbdependa de “autorizacéao de
autoridade governamental” reflete a preocupac@udesse ativo financeiro por equiparacao
observe parametros estabelecidos por autoridadienadcinternacional ou multilateral
reconhecidos nessa tematica para (i) sua emis®dp (g correspondente cadastro na
respectiva autoridade; e assim, ndo € previsadtirgst ponto de possibilitar o investimento
apenas em créditos de carbono que sejam regulainentar entidades de governo em seu
sentido mais estrito.

Assim, a referéncia a “autorizacéo de autoridadeg@amental” em jurisdi¢cao local abrange
os créditos de carbono que venham a ser aprovadacs/qu registrados em conformidade
com o Sinare ou outros mecanismos de similar fuxaecreento e previsdo regulamentar, no
Brasil ou no exterior, respeitados nesse Ultimo calgaro, eventuais limites de exposicdo a
ativos no exterior previstos na regulamentacao.



