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OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/N® 3/2012
Rio de Janeiro, 13 de agosto de 2012
Assunto: Instrucdo CVM n° 522, de 8 de maio de 2012

Prezados Senhores Administradores e Gestores de Fundos de Investimento regulados pela Instrucéo
CVM n° 409/04

Como se sabe, como resultado da Audiéncia Publica CVM/SDM n° 6/2011 foi editada a Instrucéo
CVM n° 522/2012, que alterou a Instrugdo CVM n° 409/04 em diversos aspectos, dentre os quais,
criando dois novos documentos de elaboracdo e divulgacdo obrigatoria, a Demonstracdo de
Desempenho e a Lamina de Informagdes Essenciais.

O presente Oficio-Circular tem como objetivo orientar os administradores e gestores de fundos de
investimento a respeito de ddvidas apresentadas pelo mercado, desde a edicdo da norma,
relacionadas ao preenchimento, elaboragéo e envio desses documentos aos cotistas.

1. DEMONSTRACAO DE DESEMPENHO
1.1 NECESSIDADE E FORMA DE ENVIO

Relembramos que, nos termos do artigo 68, § 4°, a Demonstragdo de Desempenho deve ‘“ser
preparada para todos os fundos abertos em operacdo ha, no minimo, 1 (um) ano na data base a
que se refere a demonstracéo de desempenho”. Entretanto, nos termos do disposto no art. 68, inciso
IV, a Demonstracdo de Desempenho deve ser remetida apenas para os cotistas dos fundos néo
destinados exclusivamente a investidores qualificados.

Desse modo, a interpretacdo conjunta dos dois dispositivos permite inferir que, para os fundos
abertos em operacdo ha no minimo 1 ano e que sejam voltados a investidores qualificados, a
Demonstragdo de Desempenho deverd ser preparada mas ndo precisara ser enviada aos cotistas.

De mesma forma, reiteramos que a Demonstracdo de Desempenho ndo € um documento sujeito a
envio paraa CVM.

Ja com relagdo a forma de envio, relembramos a existéncia da possibilidade de uso, por exemplo,
do correio eletrénico como forma vélida de comunicacdo com o cotista, desde que por ele
autorizado expressamente (artigo 123, § 1°, da Instrugdo CVM n° 409/04).

De igual forma, consideramos valida a entrega, por meio fisico, de carta com indicacdo de enderecgo
na Internet onde o documento podera ser visualizado, ao invés do envio de um documento fisico
integral.

1.2 PREENCHIMENTO DO ITEM 2 DA DEMONSTRAGAO DE DESEMPENHO

Fazemos referéncia a terceira coluna da tabela do item 2 da Demonstracdo de Desempenho, que
contém informagdes sobre o “Desempenho do fundo como % do [indice de referéncia]”,
representada pela razao entre os resultados expostos em suas primeira e segunda colunas.
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Naturalmente, é possivel que a razdo exigida naquele documento resulte em nUmeros de
significancia mais limitada, como nos casos em que o indice de referéncia apresentar nimeros
menores que zero, proximos de zero ou iguais a zero.

No caso de comportamento do indice de referéncia igual a zero, devera constar a mensagem de néo
aplicavel ou congénere nos respectivos itens da tabela, considerando que o resultado dessa razdo
ndo pode gerar qualquer nimero possivel.

J& nas hipoteses de comportamento para o indice de referéncia negativos ou préximos de zero, nao
entendemos como adequado gue o resultado seja substituido por qualquer mensagem, posto que nao
caberia ao administrador do fundo se substituir ao investidor na avaliacdo da pertinéncia ou
relevancia da informacao.

Assim, nesses casos entendemos que, sem prejuizo da manutencdo da razdo obtida nos campos
correspondentes da tabela em casos nos quais o indice de referéncia seja menor ou proximo de zero,
podera ser incluido disclaimer ao fim do documento com o objetivo de explicitar as limitacdes na
interpretacéo desse resultado.

1.3 PREENCHIMENTO DO ITEM 3 DA DEMONSTRAGAO DE DESEMPENHO

Para o preenchimento daquele item do documento, e em linha com as previsdes do artigo 68, 8§ 7°,
da Instrucdo CVM n° 409/04, consignamos que as informacdes a respeito das despesas incorridas
pelos fundos de investimento devem levar em consideracdo, também, as despesas dos fundos de
investimento por ele investidos.

Nesse aspecto, € importante frisar que, no calculo pro-rata do impacto das despesas dos fundos
investidos para o fundo investidor, “proporcionalmente aos montantes investidos e prazos de
aplicacao” (artigo 68, § 7°, da Instrugdo CVM n° 409/04), deve sempre ser utilizada a taxa total de
despesas divulgada pelos fundos investidos no semestre anterior, inclusive nos casos em que houver
informacdo mais atualizada disponivel (por exemplo, fundos investidos administrados ou geridos
pelo mesmo grupo econdmico do fundo investidor).

Com relacdo ao segundo quadro do item 3 da Demonstracdo de Desempenho, € necessario avaliar
como tratar a consolidacéo das despesas pagas pelo fundo de investimento ao grupo econémico do
administrador e do gestor com aquelas pagas pelos outros fundos de investimento que séo
investidos por esse fundo aos respectivos grupos econdmicos de seus administradores e gestores.

Nessas circunstancias, entendemos que um fundo de cotas investidor deve consolidar suas
informacdes com as dos fundos por ele investidos apenas quando o administrador do fundo
investidor e o administrador do fundo investido pertencerem ao mesmo grupo econémico; ou, da
mesma forma, quando o gestor do fundo investidor e o gestor do fundo investido também
pertencerem ao mesmo grupo econémico.

2. LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS
2.1 ITEM 3 —POLITICA DE INVESTIMENTOS

Como se sabe, nesse item a Instrucdo CVM n° 522/2012 exige, dentre outras informacdes, o limite
maximo de concentragdo “em um s6 emissor que nao seja a Unido Federal”.
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Como a maioria dos fundos de investimento prevé limites maximos de concentracdo diferenciados
por tipo de emissor (por exemplo, instituigbes financeiras, companhias abertas, cotas de outros
fundos de investimentos, outras pessoas fisicas e juridicas), informamos que tal item da Lamina de
Informagbes Essenciais deverd ser preenchido sempre com o maior dos limites previstos no
regulamento do fundo.

2.2 ITEM 4 — CONDICOES DE INVESTIMENTO

Em alguns itens da tabela referente as Condicdes de Investimento na Lamina de Informacdes
Essenciais constam mencdes a quantidade de dias como referéncias, por exemplo, para periodos de
caréncia (6 linha) ou o pagamento de resgates (82 linha).

Nesse sentido, informamos que a discriminacdo da natureza (no caso, se uteis ou corridos) dos dias
mencionados naquele item do documento, como tem por objetivo apenas qualificar adequadamente
uma informacédo que consta no modelo proposto pela norma, ndo vai de encontro as exigéncias de
padronizacéo previstas no artigo 40-A, 11, da Instrucdo CVM n° 409/04.

2.3 ITEM 5 — COMPOSICAO DA CARTEIRA

Nesse item, devera ser discriminada a composicdo resumida da carteira do fundo, com a indicacéo
das 5 espécies de ativos mais relevantes.

Vale dizer que, em linha com a instru¢do de preenchimento (vii) daquele documento, “Quando se tratar
de fundo de investimento em cotas — FIC, a informag&o deve ser dada em relagdo a carteira dos fundos
investidos”, o que exigira esfor¢cos por parte do administrador do fundo de investimento em cotas
investidor de consolidagdo (look through) das carteiras dos fundos investidos.

Assim, nos casos em que os fundos investidos pelos fundos de investimento em cotas forem
administrados e geridos por terceiros, cabera a aplicacdo do artigo 115-A da Instrucdo CVM n° 409/04,
que dispensa os fundos investidores de tamanha consolidacdo, dada a impossibilidade pratica de fazé-lo.
Assim, nesse caso tais investimentos deverdo ser discriminados como aplicagdes em cotas de outros
fundos de investimento, conforme o caso.

Informamos ainda que a obrigacdo de preenchimento se estende inclusive aqueles que fizerem uso
da faculdade, prevista no artigo 68, 8 1°, da Instrucdo CVM n° 409/04, de ocultar por um periodo de
90 dias a composic¢do de sua carteira, uma vez que mesmo nesses casos o fundo de investimento é
obrigado a divulgar informagdes agregadas da carteira em niveis compativeis ao que é exigido pelo
item 5 da Lamina.

2.4 ITEM 9 — SIMULACAO DE DESPESAS

Nesse item da Lamina de Informagdes Essenciais, para um exercicio simulado de rentabilidade
bruta anual hipotética de 5%, ha a necessidade de discriminar as despesas que seriam incorridas
pelo fundo de investimento envolvido em horizontes de tempo de 3 e 5 anos, e como resultado da
subtracdo do primeiro pelo segundo, a obten¢do do retorno bruto hipotético nesses casos.

Embora descontado das despesas incorridas pelo fundo, esse retorno é denominado ainda como
bruto por ndo conter ainda todas as despesas passiveis de serem arcadas pelo cotista, como
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impostos, aquelas decorrentes de cobranca de eventuais taxas de ingresso ou saida, ou ainda e
conforme citado no demonstrativo, as “de taxa de performance”.

Vale destacar, nesse aspecto, que a “taxa de performance” citada na terceira linha da tabela
referente a esse item da Lamina ndo faz referéncia a taxa de performance geral cobrada do fundo,
conforme estabelecida pelo artigo 62, até porque essa despesa ja compde aquelas citadas no proprio
campo “Despesas Previstas”, de forma que ndo considerar esse montante no campo “retorno bruto
hipotético” iria de encontro a propria logica das informagdes contidas na tabela descrita acima.

Assim, tal mencéo reporta, apenas, ao ajuste sobre a performance individual do cotista que aplicar
recursos no fundo posteriormente a data da Ultima cobranca, nas condi¢des previstas no 8 3° do
artigo 62 da Instrucdo CVM n° 409/04.

3. OUTRAS QUESTOES

3.1 IMPACTOS ESPERADOS EM SUBSTITUICOES DE ADMINISTRADORES OU GESTORES DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO

Com relacdo a hipdtese, relembramos que em futuras substituicGes de administradores ou gestores
de fundos de investimento, o novo administrador ou gestor deve sempre assegurar, N0 processo, que
recebeu todas as informacdes necessarias para o permanente atendimento as exigéncias previstas na
regulacao.

No caso, fazemos referéncia especifica a todas as informacgdes necessarias para a elaboracdo das
primeiras Demonstracdo de Desempenho e Lamina de InformacBes Essenciais sob sua
responsabilidade, o que pode ser garantido, no caso do item 3 da Demonstracdo de Desempenho,
por exemplo, com a exigéncia de transferéncia, do antigo administrador do fundo para o novo, do
quadro “Despesas do Fundo” preenchido.

No caso do segundo quadro do item 3 da Demonstracdo de Desempenho, que discrimina as
despesas pagas ao grupo econémico do administrador e do gestor, ressaltamos que nos casos em
que a administracdo ou a gestdo do fundo for transferida a terceiro ndo integrante de seus
respectivos grupos econdémicos, ndo deverd ser efetuada a consolidacdo das despesas pagas a esses
titulos entre os periodos anterior e posterior a transferéncia, sob risco de induzir investidores a erros
de avaliacéo.

Assim, nessa hipdtese, é necessario que na proxima Demonstracdo de Desempenho elaborada sejam
utilizadas as informac0es relativas ao periodo posterior a transferéncia da administracdo ou gestéo,
conforme o caso, acompanhadas de disclaimer ao fim do documento esclarecendo a limitacdo da
informagéo.

Atenciosamente,
% ‘/%/ /

FRANCISCO JOSE BASTOS SANTOS
Superintendente de RelagOes com Investidores Institucionais



