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CVM lanca livro a partir de iniciativa de servidores que participaram do programa da Harvard Law
School

Coletanea de artigos foi elaborada durante participacao no Program on International
Financial Systems (PIFS)

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) lanca hoje, 31/1/2024, o livro Construindo as bases da
regulacao financeira moderna no Brasil. O material é uma iniciativa de servidores da CVM que
participaram, entre agosto e dezembro de 2021, do programa Building the foundations of Modern
Financial Regulation in Brazil, realizado em conjunto com o Program on International Financial
Systems (PIFS) da Harvard Law School. A versao digital j& esta disponivel.

"Com base nos debates promovidos durante o programa, alguns servidores
desenvolveram artigos sobre temas contemporaneos em regulacao do Mercado de
Capitais. Ao todo, sao cinco artigos, divididos em capitulos no livro, que focam em
temas pertinentes da agenda regulatdria atual." - Paulo Portinho, Gerente de Educacao e
Inclusao Financeira da CVM.

Confira os assuntos e autores

- Payment for order flow: a experiéncia internacional e o tratamento no caso brasileiro, por
Margareth Noda e Marcos Galileu Lorena Dutra.

- Shadow trading - Insider trading nas sombras da regulacao, por Guilherme Tadiello.
- ESG: O caminho sem volta, por Alexandre Pinheiro dos Santos e Andréa Araujo Alves de Souza.

- O descumprimento da funcao social da empresa refletido em fraude: socialwashing e
governancewashing, por Marcus Vinicius de Carvalho e Erica Bahiense de Albuquerque e Cunha.

- Financas descentralizadas e o papel do regulador, por Jorge Alexandre Casara.

"Essa publicacao é o resultado de um esforco coletivo. A partir da experiéncia de
capacitacao internacional com o PIFS, a Geréncia de Desenvolvimento de Pessoas da
CVM estimulou e organizou participantes interessados a compartilharem com a
sociedade brasileira os conhecimentos adquiridos nesse processo. Ha ganhos na
perspectiva do desenvolvimento individual dos autores, que revisitaram e
reinterpretaram os contetdos oferecidos a luz de suas experiéncias pessoais e realidade
profissional na Autarquia, mas sobretudo na perspectiva publica, pela disseminacao e
compartilhamento de conhecimento adquirido em uma acao de desenvolvimento
Autarquia." - Adriane Helena Rodrigues, Analista na Geréncia de Desenvolvimento de Pessoas da
CVM.

Saiba mais

Acesse a versao e-Book em PDF.

Novo estudo da CVM analisa quérum qualificado para assembleias de Fundos Imobiliarios

Avaliacao de Resultado Regulatorio verifica impacto do normativo que estabeleceu
limite minimo

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) lanca hoje, 31/1/2024, Avaliacao de Resultado
Regulatério (ARR) sobre assembleias de Fundos Imobiliarios (FlI). O estudo foi elaborado
pela Assessoria de Andlise Econdmica, Gestao de Riscos e Integridade (ASA) com objetivo de avaliar
o impacto do normativo que estabeleceu limite minimo para atingimento de quérum
qualificado para que assembleias de cotistas possam deliberar determinadas matérias
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consideradas sensiveis e elencadas na norma.

A ARR verifica se os atuais limites sao adequados para atingir o objetivo pretendido de protecao a
cotistas minoritarios e a governancga adequada dos fundos. Além disso, o trabalho buscou avaliar se
os limites ensejam um problema regulatério considerando o atual cendrio da indUstria.

Vale ressaltar que a Instrucao CVM 472, com a redagao de seu art. 20 dada pela Instrucao CVM 571
(atual art. 16 do Anexo Normativo Il da Resolucao CVM 175), estabeleceu os limites minimos que
devem ser alcancados para atingimento de quérum qualificado de 50% para fundos com até 100
cotistas, e 25% para fundos com mais que 100 cotistas.

Resultados

A avaliacao foi restrita a fundos com mais que 500 cotistas e para investidores em geral. Dentre os
resultados obtidos, o estudo mostra taxa de insucesso de 27% das assembleias ocorridas
no triénio 2020 a 2022 para atingir quérum qualificado, quando se considera o universo
dos fundos analisados, mas superior a 40% quando se avalia apenas os fundos com mais
de 10.000 cotistas, tendo em vista que a norma exige presenca de cotistas com 25% do poder
votante do fundo para atingimento de quérum qualificado em fundos com mais de 100 cotistas.

O trabalho mostra que hé& diferencas nao despreziveis entre as taxas de sucesso de assembleias de
fundos com até 10.000 cotistas e os que possuem mais de 10.000 investidores. Contudo, é possivel
observar também que os insucessos se concentraram em matérias mais sensiveis, como alteracodes
no regulamento dos fundos ou aprovacao de transacdes com potencial conflito de interesses, por
exemplo.

IMPORTANTE: ndo é possivel afirmar que os atuais limites de quérum qualificado sao um
problema regulatdrio. Porém, quando se analisa caracteristicas como a dispersao dos
cotistas dentro dos FliIs e, consequentemente, seu reflexo na conducao das assembleias,
é possivel concluir que a industria possui, hoje, dois grupos bem delimitados: o dos
fundos com até 10.000 cotistas e os fundos com mais de 10.000.

O atual estudo elaborado pela ASA concluiu que, para o grupo de fundos com até 10.000 cotistas,
os atuais limites vém atendendo bem os objetivos que pautaram o estudo anterior realizado em
2013 e que foi a base para a mudanca regulatéria que estabeleceu as atuais regras. J& para o grupo
com mais de 10.000 cotistas, foi observado que o esforco para aprovar determinadas matérias é
muito superior. Isso se deve as mudancas estruturais que ocorreram ao longo dos anos na industria
de Fll em relacdo ao niumero de cotistas e sua dispersao dentro dos fundos.

O estudo faz ainda uma simulacao de limite adicional reduzindo de 25% para 15% o quérum
qualificado para fundos com mais de 10.000 cotistas. Em tal exercicio, foi possivel estimar que a
taxa de insucesso seria reduzida para menos de 10% das assembleias, tornando o esforco de
reuniao assemblear mais préximo ao que se pensou em 2013, considerando as atuais
caracteristicas da industria de FII.

"A Avaliacao de Resultado Regulatdrio encerra um ciclo, ao avaliar os resultados obtidos
por uma regulamentacao. Entendemos valido discutir as observacées deste estudo com
a inddstria de fundos imobiliarios, inclusive sobre eventuais testes empiricos, visto que
existem inumeras variaveis envolvidas e o tema passa longe de ser simples. Contudo, é
possivel concluir que, caso se pretendesse resgatar os niveis de esforco necessarios
para o agrupamento de cotistas em assembleia pensados em 2013, a alteracao deveria
se concentrar no grupo de fundos com mais de 10.000 cotistas." - Bruno Luna, Chefe da
Assessoria de Analise Econbmica, Gestao de Riscos e Integridade (ASA).

Metodologia

Para elaboracao da ARR, foi enviada pesquisa para administradores de Fll, solicitando que listassem
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as assembleias gerais que, em determinado periodo, continham matérias que requeriam quérum
qualificado para sua deliberacao, e se foi ou nao atingido.

Além disso, a pesquisa solicitou manifestacao quanto a eventuais dificuldades referentes aos
limites atuais para atingimento do quérum qualificado, bem como o envio de sugestbes sobre o
assunto.

No mesmo questionario, os administradores informaram o nimero de cotistas necessario para
alcancar diferentes valores patrimoniais em cotas, para cada fundo sob sua administracao.

"O objetivo era determinar a evolucdo da dispersdo do poder votante dos cotistas de Fll nos quase
10 anos decorridos entre a primeira pesquisa, efetuada em setembro de 2013 no &mbito do estudo
sobre o grau de dificuldade para se deliberar determinadas matérias em Assembleias Gerais de
Cotistas de Fll, de 2014, elaborado, na ocasido, pela Superintendéncia de Relacbées com
Investidores Institucionais (SIN), e esta segunda pesquisa, realizada em dezembro de 2022, de
forma a subsidiar a analise de eventual reavaliacdo de tais qudruns", explica Leopoldo Antunes
Maciel, analista da ASA e coordenador do estudo.

Mais informacoes

Acesse o estudo de ARR Assembleias de Fundos Imobilidrios: uma anélise de dispersao dos cotistas
dos fundos e do nivel de esforco para o alcance dos quéruns qualificados estabelecidos em regra.

Fonte: CVM, em 31.01.2024
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