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Oficio-Circular n°® 8/2023/CVM/SIN

Rio de Janeiro, 13 de outubro de 2023

Aos administradores e gestores de fundos de investimento

Assunto: Interpretacao de dispositivos da Resolugdo CVM n° 175, conforme alterada pela Resolugao
CVM n° 187

Prezados Senhores,

1. Como sabido, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou em 27/9/2023 a Resolugdo
CVM n° 187, que retifica alguns dispositivos da Resolu¢do CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022.

2. Dentre as alteragdes, consta a do Anexo XI da Resolugdo, com a inclusao do artigo 7°-A, que
passou a prever a possibilidade de instituicao e cobranca, diretamente como encargo do fundo, de
uma “taxa de estruturagdao e manutencao de planos de previdéncia e de seguros de pessoas”.

3. Como o Anexo XI, entretanto, regula apenas os “fundos de investimento constituidos por entidades
abertas de previdéncia complementar e sociedades seguradoras, vinculados exclusivamente a planos
de previdéncia complementar ou a seguros de pessoas, a que se referem os arts. 76 e seguintes da Lei
n° 11.196, de 21 de novembro de 2005 (artigo 1°), esta area técnica tem recebido diversas consultas
de participantes do mercado sobre o alcance da referida faculdade normativa, ou seja, se ele se aplica
apenas aos fundos previdenciarios previstos na Lei n° 11.196 ou se aos fundos previdenciarios de
forma geral.

4. Nesse sentido, convém relembrar o quanto disposto no documento “Justificativa - Dispensa de
Andlise de Impacto Regulatorio (AIR)” (“Justificativa™) publicado pela CVM em conjunto com a
Resolugcdo CVM n° 187, no qual se dispde, acerca do assunto, que:

50. O instituidor é a pessoa juridica que estrutura e mantem o plano de previdéncia ou de seguros
que constitui o fundo previdenciario. Ou seja, trata-se de um agente que atua de modo regulado em
outro segmento do mercado financeiro — previdéncia e seguros —, mas que circunstancialmente tem
que lidar com fundos de investimento.

5. Como se v¢€, a premissa para a alteracao promovida pela Resolugdo CVM n° 187 nesse ponto foi o
fato de que agentes do segmento de previdéncia e seguros “circunstancialmente tem[tém] que lidar
com fundos de investimento” a justificar uma cobranga de taxa especifica a eles na condi¢ao de
estruturadores desses produtos, o que, claro, ndo ocorre apenas em relagdo aos fundos regulados pelo
Anexo Normativo XI.

6. Na verdade, nem parece fazer sentido defender que tal taxa se limitasse apenas aos fundos desse
Anexo Normativo, pois premissa factual do entendimento exposto na Justificativa ¢ a da existéncia
de uma pratica de mercado ja existente e reconhecida pela CVM que merece tratamento especifico e
sequer ha, at¢ o momento, algum fundo registrado na Autarquia com base na referida Lei n® 11.196.
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7. Assim, no entendimento desta area técnica, tal previsao de “taxa de estruturagdo” como encargo
do fundo se aplica a qualquer fundo e natureza previdencidria (como aqueles previstos no artigo 116
da regra geral da Resolugdo CVM n° 175), e ndo apenas aqueles disciplinados pelo Anexo Normativo
XI.

8. Por fim e na oportunidade, alertamos que referida taxa, a luz dos preceitos de transparéncia
defendidos pela nova norma de fundos de investimento, deverdo ser expostos nos documentos do
fundo em que se mostrarem pertinentes (regulamento, anexo descritivo ou apéndice, conforme o
caso).

Atenciosamente,

Assinado digitalmente por
DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendente de Supervisdo de Investidores Institucionais



