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RELATÓRIO DE ANÁLISE

Processo nº RJ 2003/5513 - Audiência Pública nº 01/2010

Assunto: Regras sobre Clubes de Investimento

1. Introdução

A Audiência Pública nº 01/2010 trata da minuta de Instrução que regulamenta a constituição, a administração, o funcionamento, a divulgação de informações e a distribuição de cotas dos Clubes de Investimento (“Clubes”) (“Minuta”).

A Minuta foi colocada em audiência pública entre os dias 23 de fevereiro de 2010 e 23 de abril de 2010. No decorrer da audiência, a CVM recebeu manifestações que podem ser classificadas em duas categorias: (i) manifestações de caráter geral a respeito do modelo escolhido para a regulação da atividade dos Clubes e (ii) comentários ao texto da Minuta.

Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) esta introdução; (ii) lista de participantes da audiência pública; (iii) comentários ao texto da Minuta, devidamente separados por artigos; e (iv) proposta definitiva de instrução.

Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 01/2010. Seu conteúdo reflete a opinião e as interpretações de tal Superintendência e não necessariamente as da CVM. Este relatório não é aprovado pelo Colegiado ou por outras Superintendências da CVM.
2. Lista de participantes da Audiência Pública nº 01/2010

Participaram da audiência:
i.
AAI Investimento

ii.
ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais

iii.
ANCOR – Associação Nacional das Corretoras de Valores, Câmbio e Mercadorias

iv.
Antonio C. B. de Souza 

v.
APIMEC – Associação dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais

vi.
Ativa S/A CTCV

vii.
Banco Geração Futuro de Investimento S.A.

viii.
BM&FBovespa
ix.
Clodoaldo A. Annibal

x.
Clube de Investimentos dos Empregados da Embraer – CIEMB

xi.
Concórdia S/A Corretora de Valores Mobiliários, Câmbio e Commodities

xii.
Demarest e Almeida Advogados

xiii.
Felipe Padovan Bontempo

xiv.
Felipe Sotto-Maior

xv.
Gradual Investimentos
xvi.
Instituto Nacional de Investidores - INI

xvii.
Itaú Unibanco S/A

xviii.
Jayme Ghitnick

xix.
Luciana Souza Silva

xx.
Manuel Nogueira Lois

xxi.
Mauro Calil

xxii.
Meta Asset Management
xxiii.
Mercantil do Brasil Distribuidora S/A - TVM
xxiv.
Murilo Prina Dutra

xxv.
Pinheiro Guimarães Advogados

xxvi.
Renato Prado

xxvii.
Rui Carlos Ortega

xxviii.
Sandra Blanco

xxix.
Sérgio da Costa Ribeiro (Pentágono S/A DTVM)

xxx.
SLW Corretora de Valores e Câmbio Ltda.

xxxi.
Thomas Rocha
xxxii.
Vinicius Marini Ferreira

Houve ainda participantes que solicitaram que seus comentários fossem tratados reservadamente. Neste relatório, eles são referidos pelo termo “[Sob Sigilo]”.

3. Comentários à Minuta 

3.1. Definição de Clube (art. 1º)

3.1.1 Número mínimo e máximo de cotistas do Clube 

Thomas Rocha e Felipe Padovan Bontempo se manifestam contrariamente à opção por reduzir o número máximo de cotistas que podem fazer parte de um Clube, o que, em sua visão, afastaria os pequenos investidores e não se coaduna com o aumento da quantidade de veículos desta natureza observada nos últimos anos.

APIMEC e  Ativa CTVM defendem a manutenção do número máximo de 150 membros, sendo que esta última é favorável também à manutenção da regra de exceção já existente no art. 9º, § 1º, incisos I e II, da Instrução CVM nº 40, de 7 de novembro de 1984.

BM&FBovespa e  Manuel Nogueira Lois sugerem que a norma permita que os Clubes ultrapassem o limite de 50 cotistas, nos casos em que existam vínculos associativos entre os condôminos. 

Pinheiro Guimarães Advogados, Antonio C. B. de Souza, Mercantil do Brasil DTVM, ANCOR e Itaú Unibanco solicitam que sejam mantidas as hipóteses de extrapolação numérica previstas no art. 9º, § 1º, incisos I e II, da Instrução CVM nº 40, de 1984. As duas últimas entidades defendem, ainda, a possibilidade de se alargar a regra de exceção ao número máximo de cotistas, de forma a incluir os Clubes formados por membros de uma mesma família ou associação. 

O Geração Futuro acredita que o ideal seria estabelecer um limite de caráter subjetivo, no qual se privilegiasse o affectio societatis e a finalidade comum dos cotistas ao invés de limites objetivos. Sem prejuízo, sugere que sejam criadas exceções para Clubes nos quais os cotistas possuam vínculo que justifique a extrapolação do máximo de 50 cotistas.


Mauro Calil é da opinião que a previsão regulamentar de 150 cotistas deve ser mantida e que devem ser estabelecidos limites ao patrimônio do Clube.

Murilo Prina Dutra e AAI Investimento entendem que ao invés de um limite para o número de cotistas, somente deve ser estabelecido um valor máximo para o patrimônio do Clube.

Felipe Sotto-Maior sugere que o limite máximo de cotistas seja estabelecido em função do patrimônio dos Clubes ou por meio de uma equação que considere número de cotistas e patrimônio do Clube. De qualquer forma, porém, assevera que devem retornar as hipóteses de exceção ao limite máximo de cotistas. Nesta mesma linha,  Rui Carlos Ortega é a favor da adoção de limites tanto para o número de cotistas quanto para o valor do patrimônio do Clube.

Renato Prado sugere a adoção de um critério intermediário de limite para o número de cotistas dos Clubes, que devem ser no máximo 100. Sandra Blanco sugere que os Clubes com propósitos educativos não tenham limite de cotistas. A Meta Asset Management esclarece que, autorizados os Clubes que tenham “entre 1 e 50 cotistas”, estimular-se-ia o mercado para produtos destinados às pessoas físicas mais qualificadas. Luciana Souza Silva indaga se a Minuta efetivamente excluiu as exceções ao limite de cotistas anteriormente previstas no § 1º do art. 9º da Instrução CVM nº 40, de 1984.

	A CVM entende que, ante o perfil identificado para a maior parte dos clubes hoje existentes e ante as preocupações por ela expostas no edital, o limite de 50 cotistas é o mais adequado para os Clubes. Com efeito, após um levantamento das características daqueles clubes, verificou-se que a imensa maioria tem menos de 50 cotistas, o que dá a entender que, em caso de adoção de tal limite, se continuaria atingindo o público de varejo, como hoje se procura fazer. Por outro lado, a possibilidade de extrapolação de tal limite permitiria o desenvolvimento de estruturas mais comerciais de distribuição, com o aumento de conflitos de interesses, em um instrumento que nao dispõe das mesmas regras de supervisão e de controle que vigoram para os fundos. Pelos mesmos motivos acima expostos, a CVM entende que não se justifica manter exceções como aquelas anteriormente previstas no art. 9º, § 1º, incisos I e II, da Instrução CVM nº 40, de 1984. 


3.1.2 Condomínio aberto

[Sob Sigilo 1] sugere que a expressão “condomínio aberto” seja definida.
	A expressão “condomínio aberto” já é adotada, da mesma maneira, em outras normas, como a Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004. Por este motivo entendemos não ser necessária, nesta norma, a sua definição. 


3.2.
Forma de constituição do Clube (art. 3º)

3.2.1.
Registro em entidade administradora de mercado organizado

Manuel Nogueira Lois sugere que a expressão “entidade administradora de mercado organizado” seja definida, devendo a BM&FBovespa ser nomeada como a responsável por administrar o produto Clube.

A CETIP pede que a Minuta deixe claro que o registro perante a entidade administradora de mercado organizado a que se refere o caput tem natureza constitutiva, e que as atribuições previstas no parágrafo único desse artigo são de caráter exclusivo da entidade administradora de mercado organizado na qual este registro for efetuado.

O Demarest e Almeida Advogados sugere que a redação do caput seja substituída pela seguinte: “O Clube deve ser constituído por ato do administrador e seu funcionamento depende de registro em entidade administradora de mercado organizado.”

	A CVM entende que, ante a possibilidade de constituição de diferentes entidades administradoras de mercado organizado, que decorre da Instrução CVM nº 461, de 23 de outubro de 2007, não se deve nomear a BM&FBOVESPA, em norma, como a responsável por administrar o produto. 

Quanto à natureza do registro, e em consonância com o regime em vigor para os fundos de investimento, a sugestão de Demarest e Almeida Advogados é pertinente e está refletida na Instrução.


3.2.2
Regulamentação da atividade dos Clubes (parágrafo único)


Para a APIMEC, a atividade de autorregulação dos Clubes pode ser realizada não apenas pela entidade administradora de mercado organizado, mas de forma compartilhada, por diversos agentes e associações organizados em comitê (o “Comitê de Regulamentação de Clubes de Investimentos”), dado que, pela sua característica de empresa privada, a entidade administradora do mercado organizado não reuniria as condições necessárias para representar de forma isenta e ágil os interesses dos Clubes.

	A atividade de autorregulação dos Clubes está diretamente relacionada às demais atividades desenvolvidas, cotidianamente, pela entidade administradora de mercado organizado – esse é, aliás, o contexto em que os Clubes surgiram no Brasil e que, até agora, não se alterou significativamente. A CVM entende que o regime de autorregulação deve, desta maneira, ser mantido nos moldes propostos, valendo ressalvar que nada impede a criação de arranjos voluntários de autorregulação ou mesmo de comitês ou outros órgãos, no âmbito da própria entidade administradora de mercado, que permitam atingir os fins referidos pelo participante. Tais matérias, porém, fogem aos limites da norma. 


3.3.
Limitação à porcentagem das cotas do Clube detidas por cotista (art. 6º)

A ANBIMA sugere que o limite percentual do total de cotas do Clube detido por cada cotista seja elevado de 40% para 80%, o que beneficiaria principalmente os casos de Clubes familiares. Nos termos de tal proposta, caso a CVM entenda por não elevar esse limite, sugere que a entidade administradora de mercado organizado fique incumbida de definir um limite de concentração diferenciado para os Clubes familiares.

A APIMEC entende que eventual Comitê de Regulamentação de Clubes de Investimentos poderia ser responsável por avaliar os casos de Clubes familiares que pretendam extrapolar o limite de 40% e por regulamentar as providências a serem tomadas nos casos de extrapolação não autorizada de tal percentual.

Renato Prado pede que o percentual do total de cotas do Clube detido por cotista seja elevado para 45%. O escritório Demarest e Almeida Advogados aduz que, no percentual de 40%, devem estar incluídas as cotas de titularidade de cônjuge, companheiro ou parente até o segundo grau. A Meta Asset Management acredita que tal artigo deve ser integralmente eliminado, pois constitui um fator limitante ao desenvolvimento dos Clubes.

	Embora os motivos para a alteração do limite nos clubes familiares, conforme proposta por diversos participantes, sejam compreensíveis, a CVM entende que, em muitos casos, tais Clubes poderiam fugir aos objetivos que se decidiu perseguir quando da reforma do regime dos Clubes, motivo pelo qual prefere manter a vedação. Já a proposta de Demarest e Almeida Advogados tende, na visão da CVM, a impossibilitar os Clubes familiares, que podem ter finalidades legítimas. 

A CVM suprimiu, contudo, o parágrafo único do referido dispositivo, por entender que, nos termos da Instrução, a entidade administradora de mercado organizado já dispõe de competência para regulamentar as providências a serem tomadas nos casos de extrapolação do percentual de 40%.


3.4 Vedação de negociação de cotas de Clubes em mercados regulamentados de valores mobiliários (art. 7º)

BM&FBovespa e [Sob Sigilo 1] sugerem a inclusão de disposição vedando a cessão e transferência de cotas, salvo nos casos de decisão judicial, execução de garantia ou sucessão. [Sob Sigilo 1] também pede que se deixe claro que tal vedação é válida inclusive para negociações privadas.

O Demarest e Almeida Advogados entende que a regulação de fundos de investimento e a de Clubes devem basear-se nos mesmos conceitos. Nesse sentido propõe que aos Clubes se apliquem as regras já existentes para os fundos abertos, devendo ser estabelecida: (i) permissão ao resgate; e (ii) proibição à transferência. Alternativamente, caso se queira manter a possibilidade de transferência de cotas sem descaracterizar o regime já fixado para os fundos, sugere a possibilidade de estruturação dos Clubes como condomínios fechados. Para estes, vigoraria um regime diferenciado, proposto pelo participante. 
	A CVM optou por manter a redação originariamente proposta. Com efeito, há hipóteses em que a transferência de cotas pode ser necessária e razoável. O que se deseja vedar é a sua negociação por intermediários, de maneira institucionalizada, ou a criação de um mercado secundário para cotas. A transferência tem, assim, caráter excepcional. Por este motivo, a CVM optou por permitir apenas a constituição de clubes sob a forma de condomínio aberto. 


3.5 Emissão e resgate de cotas (art. 8º)

3.5.1 Integralização das cotas em títulos e valores mobiliários

A BM&FBovespa solicita que os artigos da Instrução CVM nº 409, de 2004, referidos no dispositivo, sejam transcritos com as adaptações necessárias, e que seja incluída previsão expressa de integralização de cotas por meio da entrega de ações, podendo tal informação, inclusive, constar como obrigatória no estatuto do Clube.


De forma semelhante, o Itaú Unibanco defende a inclusão de parágrafo único que preveja a possibilidade de utilização de títulos e valores mobiliários na integralização e no resgate de cotas, desde que sejam estabelecidos critérios detalhados e precisos para a adoção desses procedimentos – o que também evitaria possíveis questionamentos acerca da aplicabilidade do art. 110 da Instrução CVM nº 409, de 2004. A Meta Asset Management sugere a possibilidade de integralização das cotas com ações, pelo custo da declaração de Imposto de Renda - IR.

	A CVM acatou a sugestão de transcrição, ainda que adaptada, dos dispositivos referidos no art. 8º da Minuta.

A CVM também entendeu pertinentes as sugestões relativas à integralização de cotas mediante a entrega de títulos e valores mobiliários. Esta possibilidade, porém, está condicionada à aprovação da totalidade dos cotistas do Clube, conforme o § 2º adicionado ao dispositivo.


3.5.2 Depósitos em cheque

Felipe Sotto-Maior aduz que, a fim de reduzir os custos operacionais dos aportes mensais e de pequeno valor nos Clubes, devem ser permitidos os depósitos em cheque.

	A CVM entende que não se encontra vedada, pelo regime proposto, a realização de aportes em cheques. Estes devem, porém, observar o disposto na Instrução CVM nº 387, de 28 de abril de 2003. 


3.5.3 Estabelecimento de prazos para resgate

Antônio C. B. de Souza defende a possibilidade do estabelecimento, pelo Clube, de prazo de carência para o resgate, de taxa de saída, ou de uma combinação desses dois mecanismos, como medida auxiliar na adoção de políticas de longo prazo e combate a movimentações especulativas. A GTI Administração de Recursos avalia que a regulamentação de Clubes, assim como a de fundos de investimento, deveria permitir a adoção de agendamentos para resgate.

	A CVM entende que, ao transcrever, com as adaptações necessárias, os arts. 14 e 15 da Instrução CVM nº 409, de 2004, e ao criar a possibilidade de o estatuto do Clube tratar da questão, inclusive no tocante ao estabelecimento de prazos, tais preocupações já se encontram parcialmente atendidas. 


3.6
Distribuição de cotas (art. 9º da Minuta – art. 10 da Instrução) 

BM&FBovespa e [Sob Sigilo 1] sugerem que o artigo estabeleça que a distribuição de cotas de Clubes somente pode ser realizada por integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários, mantida a faculdade de a distribuição ocorrer independentemente de prévio registro na CVM. No mesmo sentido argumenta o Demarest e Almeida Advogados, pedindo que sejam ressalvadas as hipóteses de dispensa específica concedidas nos termos do art. 4º da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezembro de 2003.

	A redação do art. 9º (art. 10) foi ajustada de modo a atender a sugestão dos participantes. 


3.7
Publicidade dos Clubes (art. 10 da Minuta – art. 11 da Instrução)

3.7.1
Vedação à busca de cotistas (caput)


Rui Carlos Ortega aduz que, sendo o público alvo dos Clubes o pequeno investidor, a única forma de disseminação do conhecimento sobre o mercado acionário é por meio das mídias disponíveis.

	Como esclarecido no Edital de Audiência Pública, a CVM entende que a publicidade indiscriminada, a partir do uso de mídias diversas, levaria à desnaturação dos Clubes. Ainda que estes também sejam “produtos” ofertados pelas sociedades corretoras, deve-se, sempre, valorizar o seu papel como instrumento de familiarização dos investidores com o mercado, a partir de maior transparência e de mecanismos de participação. 


3.7.2
Aprovação do material publicitário (parágrafo único)

A BM&FBovespa sugere que a expressão “busca de cotistas” constante do caput seja trocada por “distribuição de cotas”. Pede ainda que seja excluída a necessidade de aprovação do material publicitário pela entidade administradora de mercado organizado, na medida em que seu regulamento trará regras específicas para controle de publicidade. [Sob Sigilo 1] concorda com esta solicitação e propõe, ademais, que o material de divulgação (i) esteja em conformidade com o estatuto do Clube, contendo as informações relevantes que possibilitem uma adequada avaliação por parte dos potenciais investidores, além de advertências para os riscos do investimento; (ii) seja de responsabilidade do administrador, inclusive quando de sua divulgação por terceiros por ele contratados; e (iii) possa ser fiscalizado pela entidade administradora de mercado organizado e por seu departamento de autorregulação. 

O Geração Futuro entende que o controle do material publicitário dos Clubes deve ser exercido a posteriori, adotando-se assim a mesma sistemática da Instrução CVM nº 409, de 2004.

	Foi mantida, no caput, a expressão busca de cotistas, que remete à mera prospecção e à publicidade dos Clubes, que é o que se pretende alcançar com o dispositivo. 

Optou-se, porém, por permitir o controle a posteriori do conteúdo da publicidade, em consonância com as sugestões recebidas. Quanto à responsabilidade do administrador pelo material publicitário, a CVM naõ considera necessário reforçar este ponto – vale lembrar que os intermediários já respondem amplamente pela estrutura de distribuição por eles contratada. 


3.7.3
Comunicação informativa 

A APIMEC pede que as comunicações informativas (relatórios sobre a composição da carteira, históricos de rentabilidade, reuniões de cotistas e palestras orientadoras para criação de Clubes) não sejam consideradas materiais e instrumentos de divulgação. Sugere, também, que seja outorgada ao Comitê de Regulamentação de Clubes de Investimentos a competência para aprovar o material utilizado na distribuição de cotas de Clubes, bem como para regulamentar as práticas adotadas para tal distribuição.

	As comunicações de conteúdo informativo não serão consideradas materiais e instrumentos de divulgação nos casos em que elas se destinarem exclusivamente à  informação dos próprios cotistas. Nos demais casos – ou seja, quando elas se destinarem a terceiros, com finalidades de prospecção – elas devem ser tratadas como tais.  


3.8
Disposições estatutárias (art. 11 da Minuta – art. 12 da Instrução)

3.8.1 Qualificação do administrador (inciso I)

A BM&FBovespa pede que seja incluída também a qualificação do custodiante.

	Embora usualmente se presuma, nos Clubes, que o próprio administrador seja o custodiante, a CVM aceitou a proposta da participante, de modo a contemplar tal situação para os Clubes que contratem terceiros para a custódia. Em razão de tal possibilidade, foram ajustadas, também, as redações dos arts. 19, § 2º, inciso X, da Minuta (art. 20, § 2º, inciso X da Instrução), e 29, parágrafo único.


3.8.2 Qualificação do gestor da carteira (inciso II)

A BM&FBovespa e [Sob Sigilo 1] sugerem que sejam explicitados os casos em que for necessária a referência ao gestor da carteira.

	A qualificação do gestor de carteira se mostra necessária sempre que houver propriamente um gestor, seja ele cotista ou terceiro especialmente contratado para tal, na forma dos incisos II e III do art. 18 da Minuta (art. 19 da Instrução). A sugestão, contudo, é pertinente e foi refletida na Instrução.  


3.8.3 Política de investimento (inciso IV, alínea “b”)

Para os Clubes autorizados a operar no mercado de derivativos, a BM&FBovespa propõe a inclusão de redação no estatuto alertando os participantes para o fato de que o Clube pode sofrer perdas superiores ao seu patrimônio.

	Como se pode depreender do capítulo que regulamenta a composição das carteiras dos Clubes, os derivativos devem ser utilizados tendo em vista limites e critérios estabelecidos pela entidade administradora de mercado organizado à qual estiverem vinculados, de modo a evitar perdas desta ordem.


3.8.4 Taxa de administração (inciso V)

BM&FBovespa e Antônio C. B. de Souza entendem que deve ser permitida a cobrança de taxa de administração como valor fixo expresso em reais. BM&FBovespa e [Sob Sigilo 1] sugerem, ainda, que seja incluída a base de 252 dias úteis para o critério pro rata da taxa de administração.

	Foi adotado, aqui, regime equivalente ao dos fundos de investimento, que a CVM entende ser adequado para o caso.


3.8.5 Taxa de performance (inciso VI)

Mauro Calil observa que a taxa de performance deve ter sempre como referência o Ibovespa ou outro índice de renda variável.

	A matéria é objeto do art. 24, que, inclusive, remete aos arts. 61 e 62 da Instrução CVM nº 409, de 2004.


3.8.6
Condições para aplicação e resgate de cotas (inciso VIII)


O Itaú Unibanco sugere acrescentar às condições para aplicação e resgate de cotas informações sobre a possibilidade de integralização e resgate em ativos.

	A questão foi discutida no item 3.5 acima. A possibilidade de integralização em ativos não poderá, neste sentido, ser previamente estabelecida, como ali descrito.  


3.8.7
Política de distribuição de resultados (inciso IX)


O Itaú Unibanco entende que deve constar do estatuto a previsão de pagamento de dividendos diretamente ao cotista, como ocorre com os fundos de investimento. Mauro Calil propõe que a distribuição de resultados líquidos de IR das empresas redunde no aumento do número de cotas de cada participante, e não no aumento do valor da cota.

	A CVM está de acordo com a possibilidade de previsão estatutária expressa autorizando o pagamento de dividendos diretamento ao cotista. A matéria é objeto do novo parágrafo único do art. 12. Quanto à segunda questão, a CVM entende que ela foge ao escopo e aos limites da Minuta.


3.8.8
Política relativa ao exercício de direitos de voto do Clube (inciso XII)


A APIMEC sugere que os cotistas elejam representante responsável por votar nas assembleias gerais das companhias nas quais o Clube detenha participação, que pode ser o próprio administrador, o gestor, um dos cotistas ou outros profissionais indicados pelo estatuto. 

	A sugestão foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.


3.8.9
Dissolução do Clube (inciso XV)

A BM&FBovespa sugere que a palavra “dissolução” seja substituída por “liquidação”, de forma a alinhar a redação do inciso com os arts. 14, inciso III, e 38 da Minuta.

	A CVM optou por fazer referência a ambos os vocábulos na Instrução.


3.8.10
Transferência de cotas

O Demarest e Almeida Advogados defende a criação de novo inciso, de modo a acrescentar ao rol mínimo de matérias estatutárias as regras sobre transferência de cotas, seja no sentido de proibir ou permitir tal possibilidade.

	A possibilidade foi criada, in abstracto, conforme esclarecido no item 3.4 acima, uma vez que se vedou apenas a sua negociação em mercados organizados. Vale lembrar, porém, que nada impede que o estatuto possa estabelecer um regime próprio para os casos de transferência das cotas.  


3.9
Alteração do estatuto (art. 12 da Minuta – art. 13 da Instrução)

3.9.1. Eficácia após o registro da ata da assembleia geral de cotistas

ANCOR e Manuel Nogueira Lois sugerem que alterações ao estatuto se tornem eficazes apenas após o registro da ata da assembleia geral que deliberou sobre o assunto na entidade administradora de mercado organizado.

	Adotou-se, aqui, a mesma solução vigente para os fundos de investimento. É importante destacar que o registro é essencial, em especial, para a produção de efeitos perante terceiros.


3.9.2 Aspectos gerais

A BM&FBovespa propõe que o dispositivo seja complementado nos termos do art. 43 da Instrução CVM nº 409, de 2004.

	A sugestão foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.


3.10
Possibilidade de alteração do estatuto independentemente de assembleia geral (art. 13 da Minuta – art. 14 da Instrução)

3.10.1
Outras possibilidades de alteração do estatuto sem a necessidade de aprovação da assembleia geral

A BM&FBovespa pede que sejam incluídos no rol de possíveis alterações do estatuto sem necessidade de aprovação da assembleia geral os casos de: (i) atualização de dados cadastrais do custodiante e do gestor; e (ii) exclusão ou redução da taxa de administração, ou de outros encargos do Clube.

	As sugestões foram consideradas pertinentes e estão refletidas na Instrução.


3.10.2
Necessidade de aprovação de todas as alterações estatutárias pela assembleia geral 


A APIMEC acredita que todas as alterações ao estatuto do Clube devem ser consequência de manifestação expressa de suas assembleias, devendo a atuação do regulador se restringir à definição de prazos para adequação às normas por ele criadas ou à suspensão do credenciamento do Clube que não se adequar à norma no prazo regulamentar.

	A possibilidade de alterações sem a necessidade de prévia aprovação, nos temas contemplados pela Instrução, é coerente com a opção adotada também para os fundos de investimento. A CVM entende que não há motivos para fazer aquelas matérias serem sujeitas a deliberação da assembleia geral. 


3.11
Competências privativas da assembleia geral (art. 14 da Minuta – art. 15 da Instrução) 

3.11.1 Aprovação das demonstrações financeiras (inciso I)

Mauro Calil defende que, tendo em vista o perfil dos investidores, auditorias por amostragem e/ou relevância devem ser impostas. O Geração Futuro manifesta que a obrigatoriedade de registros contábeis, levantamento de balanço e demonstrações financeiras redunda em um aumento significativo dos custos do Clube e, por consequência, da taxa de administração. Assim, propõe que a assembleia geral delibere sobre os registros financeiros e físicos dos ativos da carteira apresentados pelo administrador.

	As questões da auditoria e da exigência de elaboração de demonstrações financeiras são discutidas no item 3.28 abaixo. 


3.11.2
Inclusão e aumento de taxa de administração e outros encargos (inciso IV)

A BM&FBovespa sugere que seja de competência privativa da assembleia geral não só o aumento da taxa de administração, como também de outros encargos, observado o disposto no art. 36 da Minuta.

	Uma parte dos encargos referidos no art. 36 da Minuta flagrantemente não depende de deliberação assemblear, motivo pelo qual a CVM optou por manter a redação originariamente proposta. 


3.11.3
Obrigatoriedade da realização da assembleia geral ordinária (parágrafo único)

[Sob Sigilo 1] propõe a exclusão da expressão “além de quaisquer propostas de atuação para o período seguinte”, a fim de limitar os assuntos abordados em Assembleia Geral Ordinária - AGO. No mesmo sentido aduz o escritório Demarest e Almeida Advogados, que sugere a substituição da expressão “quaisquer propostas de atuação para o período seguinte” por “quaisquer matérias constantes da ordem do dia”, para que se evite a deliberação de matéria relevante sob a rubrica “outras matérias de interesse geral”. 

Felipe Sotto-Maior apoia a obrigatoriedade de realização de AGO como espaço de diálogo entre os membros de uma coletividade preexistente. Antônio C. B. de Souza também está de acordo com a iniciativa, tendo questionado apenas o eventual custo de desenvolvimento e operação de meios eletrônicos seguros.

Murilo Prina Dutra é da opinião que as assembleias podem ser supridas pela realização de reuniões e envio de comunicados aos cotistas sobre as resoluções tomadas. A Ativa CTVM discorda da obrigatoriedade de realização das AGOs, tendo em vista os custos envolvidos e o fato de que, tradicionalmente, o cotista de Clube já é mais ativo que o cotista de fundos de investimento. 
Na mesma linha, a Gradual Investimentos defende que ao invés de AGO, deve ser promovida ao menos uma reunião de cotistas ao ano, com o intuito de prestar a estes informações sobre o mercado de ações, com palestras de investidores e analistas das administradoras. O Geração Futuro também argumenta pelo baixo comparecimento de cotistas às assembleias gerais e seu alto custo, sugerindo, assim, que seja criada a obrigação de envio (inclusive por meio eletrônico) de demonstrativo analítico mensal da carteira do Clube e que seja facultado a qualquer cotista e a qualquer tempo, requerer ao administrador que convoque uma assembleia geral para deliberar acerca dos registros financeiros e físicos dos ativos da carteira, bem como sobre o resumo das operações realizadas pelo gestor. 
A APIMEC manifesta-se contrariamente às AGOs obrigatórias e sugere que o estatuto do Clube possa regulamentar obrigatoriedade da realização das assembleias anuais. 
Manuel Nogueira Lois pondera que a AGO anual deve ser obrigatória apenas para Clubes com patrimônio líquido superior a R$ 1 milhão ou que possuam mais de 50 cotistas. Sugestão semelhante faz a ANCOR, ao pedir que tal obrigatoriedade fique adstrita a Clubes com número de cotistas superior ao determinado no art. 1º da Minuta ou que se enquadrem na condição de preexistência a que se refere o art. 44, § 4º, da Minuta. 

	A CVM entende que a realização de assembleia anual contribui com o caráter educativo dos Clubes e permite maior atuação dos cotistas, motivo pelo qual se manteve tal obrigação. Vale esclarecer, porém, que a norma permite a adoção de soluções diversas para obter a manifestação dos cotistas. Neste sentido, muitos dos custos de que falam os participantes tendem a ser reduzidos a partir do desenvolvimento de sistemáticas próprias para lidar com tal necessidade. 

A redação do parágrafo único foi alterada, tendo em vista as propostas apresentadas por [Sob Sigilo 1] e Demarest e Almeida Advogados.


3.11.4
Inclusão de parágrafo tratando da competência para liquidação de Clube


[Sob Sigilo 1] pede que seja incluído parágrafo prevendo que a liquidação do Clube também pode ser efetuada pelo administrador se frustradas as tentativas de instalação de assembleia geral.

	Dada a natureza de tal deliberação, a CVM entende que não cabe ao administrador tomá-la isoladamente. 


3.12 Incumbências da entidade administradora de mercado organizado para regulação das assembleias gerais (art. 15 da Minuta – art. 17 da Instrução)

[Sob Sigilo 1] sugere a inclusão, no inciso I, do trecho “a competência, os prazos e os procedimentos para a convocação de assembleias” e que o artigo em questão seja reposicionado para o final do capítulo. A Gradual Investimentos sugere que, devido ao alto custo de cartas com aviso de recebimento exigidos pela BM&FBovespa para a convocação das assembleias, a CVM estabeleça regras semelhantes às adotadas para os fundos de investimento regulados pela Instrução CVM nº 409, de 2004. Para a APIMEC, a regulação das assembleias gerais deve incumbir ao Comitê Regulador de Clubes de Investimentos.

	A localização do artigo foi alterada (passando a constar como art. 17 da Instrução) e a redação ajustada, conforme sugestão de [Sob Sigilo 1]. 

A preocupação com o aumento de custos, decorrente da obrigatoriedade de realização de assembleias, já está contemplada no parágrafo único do mesmo artigo, que permite uma flexibilização dos procedimentos adotados. 


3.12.1
Adoção de meios eletrônicos e de formas não presenciais de deliberação (parágrafo único)


A ANCOR entende que a faculdade de realização das assembleias por meios eletrônicos não deve ser remetida aos critérios de oportunidade e conveniência da entidade administradora de mercado organizado; aquela deve de antemão ser estabelecida pelo regulador, eis que seus efeitos diretos na redução dos custos configuram-se indispensáveis para o efetivo atendimento da exigência que se cogita instituir. A APIMEC remete a matéria ao Comitê Regulador de Clubes de Investimento.

	A opção por deixar a regulamentação da matéria para a entidade autorreguladora decorre justamente da intenção de permitir a flexibilização dos procedimentos de assembleia, reduzindo os custos. Seu estabelecimento na própria norma poderia levar a soluções rígidas, nem sempre adequadas do ponto de vista prático.


3.13 Proibição de votação nas assembleias gerais aos sócios, diretores, funcionários do administrador ou do gestor contratado e de empresas a eles ligadas (art. 16 da Minuta e da Instrução)

3.13.1
Vedação ao voto (caput)


[Sob Sigilo 1] propõe ampliação do rol de pessoas proibidas de votar, de modo a abranger cônjuges, companheiros e filhos menores. O Geração Futuro solicita (i) que o agente autônomo seja expressamente proibido de votar nas assembleias gerais; e (ii) que seja vedado ao cotista credenciado como agente autônomo ou cotista vinculado a outro administrador, gestor, distribuidor ou agente autônomo, votar na deliberação cujo objeto seja a transferência da administração. O Itaú Unibanco pede inclusão de alínea excepcionando a vedação na hipótese de aquiescência expressa da maioria dos demais cotistas, manifestada na própria assembleia ou em instrumento de procuração específico. A APIMEC sugere que a vedação seja aplicável apenas em casos de conflito de interesses. 

	Foi mantida a redação originariamente proposta, que é coerente com o regime estabelecido para os fundos de investimento, com a inclusão, ainda, dos agentes autônomos, em atendimento à sugestao do participante Geração Futuro. Optou-se, porém, por não adotar a segunda parte da proposta do referido participante, que diz respeito a um outro tipo de conflito.

Nao foi aceita a proposta de inclusão de exceção em caso de anuência dos demais cotistas, tendo em vista que a criação de um regime daquela ordem tenderia a criar mecanismos que reforçam o absenteísmo dos cotistas, em sentido contrário aos fins da nova norma. 


3.13.2
Contagem de quorum (parágrafo único)

A ANCOR pede que se esclareça como deve ser feita a contagem do quorum nas deliberações para as quais seja exigido quorum mínimo, no caso de Clube formado tanto por sócios, diretores e funcionários do administrador ou do gestor contratado ou de empresas a eles ligadas quanto por pessoas não vinculadas.

	Trata-se de matéria que, nos termos da Minuta, será definida nas normas da entidade administradora de mercado. 


3.13.3
Aspectos gerais

A Ativa CTVM aponta uma incongruência na aplicação do dispositivo constante do caput do art. 16, com o inciso VII do art. 22 da Minuta, argumentando que, se os gestores profissionais não podem ser cotistas de seus Clubes, não há motivos para se regular o exercício do voto desses.

	A vedação não abrange especificamente os gestores, que de fato não podem deter cotas do Clube, mas outras pessoas a eles ligadas.


O Demarest e Almeida Advogados sugere que a expressão “empresas a ele ligadas” seja substituída, no caput, por “sociedades direta ou indiretamente com eles coligadas, por eles controladas ou sujeitas a controle comum”, a fim de delimitar com precisão o seu significado. A BM&FBovespa pede que a expressão seja definida e, se possível, que a definição seja incluída no artigo.

	Foi mantida a redação originariamente proposta, que é coerente com o regime estabelecido para os fundos de investimento. 


3.14
Administração do Clube e responsabilidades do administrador (art. 17, parágrafo único da Minuta – art. 18, parágrafo único da Instrução)

Antônio C. B. de Souza indaga se os Clubes não devem, necessariamente, ficar sob a supervisão de um diretor responsável pela gestão de recursos de terceiros, cargo este que não pode, contudo, ser cumulado com outra função. A Concórdia sugere que tal diretor seja o responsável pela atividade de administração dos Clubes. Observa o Demarest e Almeida Advogados que, como nem todo administrador de Clube é sociedade anônima, a expressão “diretor estatutário” pode ser substituída por “administrador ou sócio”. Sugere, também, que a redação do parágrafo único seja substituída pela seguinte: “O exercício das funções relativas à administração dos Clubes ficará sob a supervisão de um administrador ou sócio, responsável perante a CVM, podendo cumulá-las com outras obrigações e responsabilidades, desde que inexistente qualquer conflito entre as atividades.”

	O mais provável é que, por questões de ordem lógica, na maior parte das instituições, as atividades relacionadas à administração de Clubes fique sob o diretor responsável pela administração de recursos de terceiros desde que inexistam conflitos entre tais atividades. Não obstante, optou-se por estabelecer maior flexibilidade ao regime. 

A expressão “diretor estatutário” foi mantida, em razão da sua larga adoção para fins de delimitação de responsabilidades específicas, também em outros pontos da regulamentação.


3.15
Gestão da carteira dos Clubes (art. 18 da Minuta – art. 19 da Instrução)

3.15.1
Gestão realizada pelo administrador


Felipe Padovan Bontempo manifesta preocupação quanto aos Clubes geridos pelo administrador, entendendo que este pode gerar distorções na gestão com o objetivo de gerar maiores corretagens.

	Embora a preocupação seja pertinente, a gestão pela instituição administradora é prática bastante comum. Há, ademais, vedação expressa a tal tipo de prática no art. 20, § 1º, III. 


3.15.2
Gestão realizada por pessoas naturais ou jurídicas contratadas pelo administrador (inciso II)

A Meta Asset Management pede que seja considerada a possibilidade de contratação de assets independentes para a gestão da carteira dos Clubes. [Sob Sigilo 1] acredita que o desenvolvimento da atividade de gestão por pessoa natural deva ser autorizado não apenas pela CVM, mas também pela entidade administradora. Defende ainda a vedação ao desenvolvimento de tais atividades por pessoa vinculada ao administrador do Clube, bem como parentes de 1º ou 2º grau de tais pessoas.

	A possibilidade de contratação de assets independentes já existe, a rigor, no regime constante da Minuta. 

Quanto às propostas apresentadas por [Sob Sigilo 1], a CVM entende que é suficiente que, para a atividade de gestão, a pessoa seja autorizada pela própria CVM, na forma da regulamentação em vigor, não vendo motivo para exigir autorização também da entidade administradora. Também não parece necessário, se a gestão pode ser feita pelo próprio administrador, restringir a possibilidade de gestão pelas pessoas a ele vinculadas, acima referidas.


3.15.3
Vedação à gestão de mais de um Clube por um mesmo cotista (§ 2º, inciso I)

Antônio C. B. de Souza acredita ser exagerada a disposição que impede o gestor cotista de exercer a gestão de mais de um Clube, especialmente porque os Clubes podem ter estratégias diferentes. No mesmo sentido, a Ativa CTVM sugere que a gestão do cotista seja limitada a 2 Clubes (um aberto e outro fechado) e Renato Prado propõe que se permita até 5 Clubes sob a gestão de um mesmo cotista. A APIMEC também pede que a vedação constante do dispositivo seja suprimida.

A SLW Corretora aduz que mesmo o gestor cotista não remunerado deve possuir a qualificação necessária para a atividade de gestão, de forma a não se permitir a criação de Clubes à margem de autorizações da CVM.

	No caso de gestão de Clubes por cotistas não se exige, do gestor, autorização prévia para a administração de carteiras, na forma da regulamentação em vigor. Isso porque, originariamente, os Clubes tendem a ser geridos pelos próprio cotistas. Quando um cotista começa a gerir a carteira de mais de um Clube, tornam-se maiores os riscos de desenvolvimento de tais atividades em caráter profissional, para o que seria necessário obter os correspondentes registros. Por este motivo, foi mantida a vedação. A CVM entende, ainda, que no caso desse cotista, que exerce as atividades dentro dos limites estabelecidos pela norma, ou seja, em um único Clube e sem perceber remuneração, não há necessidade de comprovação de qualificação. 


3.15.4
Vedação ao recebimento de remuneração ou benefício pelos serviços de gestão prestados pelo cotista ao Clube (§ 2º, inciso II)


Renato Prado, APIMEC e [Sob Sigilo 2] defendem que o cotista gestor, que possua autorização da CVM para exercer tal atividade, deve poder ser remunerado.

	Vale, aqui, a argumentação trazida no item anterior. Em teoria, o cotista gestor não deve realizar tais atividades profissionalmente, mas sim em razão de sua pertinência ao grupo e de seu interesse, enquanto cotista, em maximizar os resultados. A atividade profissional, remunerada, é regida por uma lógica distinta. 


3.15.5
Responsabilidade do administrador, gestor e demais prestadores de serviços perante a CVM e a entidade administradora de mercado organizado

O Itaú Unibanco sugere a inclusão de um parágrafo com a seguinte redação: “Sem prejuízo do disposto no § 3º, o administrador, o gestor e cada prestador de serviço contratado respondem perante a CVM e/ou perante a entidade administradora de mercado, na esfera de suas respectivas competências, por seus próprios atos e omissões contrários à lei, ao regulamento do Clube e às disposições regulamentares aplicáveis.”
	O dispositivo proposto não é necessário. O § 3º estabelece expressamente hipótese de solidariedade. Esta solidariedade não vale, necessariamente, para outras esferas que não aquela prevista no referido dispositivo.   


3.15.6
Responsabilidade do gestor para com o administrador

Quanto ao disposto no § 3º, a APIMEC acredita que a responsabilidade solidária deve se restringir à relação do administrador para com o gestor. Quanto à relação do gestor para com o administrador, destaca que, como a Minuta prevê a existência de gestores não profissionais, a responsabilidade solidária deve ser mitigada.
	O dispositivo proposto não é necessário. O gestor é contratado para a prestação de um serviço determinado e é por certas falhas nesse serviço que o administrador, seu contratante, deve responder. Vale lembrar, ainda, que essa solidariedade contratual apenas se aplica aos casos de gestão profissional.    


3.15.7
Utilização de patrimônio e/ou carteira 

Mauro Calil entende que deve ser incluído novo parágrafo vedando ao gestor e ao administrador o uso de seu patrimônio e/ou carteira como contraparte nas operações do Clube.

	A CVM entende que tal situação está coberta pelos deveres de boa fé, transparência, diligência e lealdade do administrador/gestor.


3.16
Dever de lealdade do administrador (art. 19 da Minuta – art. 20 da Instrução)

3.16.1 Exemplos de violação ao dever de lealdade (§ 1º)

A BM&FBovespa sugere a inclusão de inciso descrevendo “receber depósito em conta corrente que não seja de titularidade do clube” como exemplo de violação ao dever de lealdade e, no inciso II, pede que seja acrescentada a expressão “ressalvado o disposto no artigo 25”. Sugere, ainda, que os exemplos trazidos no § 1º se apliquem a todos os tipos de obrigações do administrador, e não apenas ao dever de lealdade. 

	A CVM entende que os exemplos trazidos no § 1º correspondem, com mais exatidão, ao dever de lealdade dos administradores, ajudando a delimitar o conteúdo de tal dever. Outrossim, como se tratam de exemplos, nada impede que outras práticas possam ser reconhecidas como descumprimento daquele dever. Por fim, vale lembrar que o fato de aquelas práticas estarem relacionadas como descumprimento de dever de lealdade não impede que elas sejam, também, caracterizadas como descumprimento de outras normas. 


3.16.2 Deveres do administrador (§ 2º) 

A APIMEC propõe que se delegue, no inciso I, ao Comitê Regulador de Clubes de Investimento o poder de definir questões de ordem prática como a guarda de documentos e informações. A BM&FBovespa apresentou sugestões de conteúdo redacional. O Itaú Unibanco entende que a guarda dos comprovantes de comunicações e extratos aos cotistas onera bastante a administração do Clube, sugerindo a exclusão da parte final do inciso I, alínea “b”. Pede, ademais, que sejam feitos ajustes redacionais no inciso IX.
	As sugestões foram consideradas parcialmente pertinentes e estão refletidas na Instrução, havendo-se ajustado, porém, apenas o inciso IX do § 2º.


3.16.3 Serviço de atendimento ao cotista (§ 3º)

Antônio C. B. de Souza congratula a criação de serviço de atendimento ao cotista ligado à ouvidoria, defendendo que este atenda não apenas às reclamações, mas também aos pedidos de informação e orientação. A ANCOR pede que se inclua previsão de subordinação do serviço de atendimento ao cotista inclusive a estruturas organizacionais de ouvidoria terceirizadas. Manuel Nogueira Lois sugere que se elimine a área de ouvidoria. Primeiro, porque esta possui suas obrigações definidas em legislação aplicável; e, segundo, porque as instituições administradoras já possuem áreas comerciais dedicadas ao atendimento aos cotistas e investidores, de forma que poderia haver confusão em relação às atividades de ambas as áreas.

	Quanto ao comentário da ANCOR, vale esclarecer que, uma vez que a norma permite a submissão da área de atendimento ao cliente a outras estruturas de ouvidoria, já estão abrangidas também as estruturas terceirizadas. 

Quanto à sugestão do participante Manuel Nogueira Lois, a CVM entende que, dada a natureza dos investidores dos Clubes, é importante estabelecer a obrigatoriedade de criação de área destinada ao seu atendimento – a possibilidade de submissão de tal área a estruturas de ouvidoria já existentes visa apenas facilitar a sua implementação. Entende, ainda, que esse tipo de atendimento não se confunde com o atendimento eminentemente comercial e não o exclui. 


3.16.4 Manutenção de registros, documentos e comunicados (§ 4º)

O Demarest e Almeida Advogados propõe alteração à redação do § 4º, nos seguintes moldes: “Os administradores devem manter todos os registros, documentos e comunicações, inclusive eletrônicas, referidos no inciso I, assim como aqueles que comprovem o cumprimento das obrigações constantes dos incisos VI, VII e IX deste artigo, por: I - no mínimo, 5 (cinco) anos, contados de seu recebimento ou geração pelo administrador; ou II – prazo superior, se expressamente determinado, em sede de processo administrativo, pela CVM ou pela entidade administradora de mercado organizado.”
	Como não há, aqui, proposta de conteúdo, a CVM optou por manter a redação originariamente adotada, de modo a uniformizar a forma de tratamento da matéria. 


3.17 Deveres do gestor do Clube (art. 20 da Minuta – art. 21 da Instrução)

A BM&FBovespa sugere a inclusão de parágrafo único para atribuir também ao gestor as obrigações relativas à guarda de documentos.

	A CVM entende que tais obrigações devem ser atribuídas diretamente ao administrador, a quem, tipicamente, incumbe a responsabilidade por questões desta ordem.


3.18 Vedações ao administrador e ao gestor (art. 22 da Minuta – art. 23 da Instrução)

3.18.1 Recebimento de depósito em conta corrente (inciso I da Minuta)

ANCOR, Manuel Nogueira Lois, Antônio C. B. de Souza, Gradual Investimentos, APIMEC e Ativa CTVM pedem a exclusão de tal inciso, esclarecendo que as aplicações em Clubes são realizadas por intermédio de depósitos em conta corrente única do administrador, a partir do que este aloca as aplicações nos respectivos Clubes em função de códigos identificadores. A abertura de contas correntes individualizadas para cada Clube pode onerar gravemente as atividades de administração. A BM&FBovespa, por outro lado, sugere a seguinte nova redação para o inciso I: “receber depósito em sua conta corrente”. [Sob Sigilo 1], de forma semelhante, pede que o inciso I seja reescrito da seguinte forma: “I - receber depósito em conta corrente que não seja de titularidade do clube”.

	O dispositivo foi excluído. 


3.18.2 Empréstimos (art. 22, inciso II da Minuta – art. 23, inciso I da Instrução)

[Sob Sigilo 1] sugere que se acrescente a expressão: “ressalvado o disposto no artigo 25”, no inciso em comento. Do mesmo modo, o Demarest e Almeida Advogados propõe que seja acrescida a ressalva: “salvo em modalidade autorizada pela CVM”.

	A redação do dispositivo foi ajustada e um parágrafo único foi acrescido ao dispositivo, de forma a harmonizar o regime dos Clubes ao dos fundos de investimento.


3.18.3 Aquisição de cotas do próprio Clube (art. 22, inciso VII da Minuta – art. 23, inciso VI da Instrução)

A BM&FBovespa entende ser cabível excetuar da vedação constante do inciso a aquisição de cotas por gestor que seja cotista do Clube. A APIMEC analisa que tal inciso está em conflito com o disposto no inciso III do art. 18, da Minuta, que permite que cotistas assumam a função de gestor de carteira.

	O dispositivo veda a aquisição de cotas do Clube em nome do próprio Clube. Os gestores que, em razão do disposto no inciso III do art. 18 da Minuta (inciso III do art. 19 da Instrução), sejam cotistas, podem adquirir cotas em nome próprio.


3.18.4 Inclusão de parágrafo único

O Itaú Unibanco sugere a criação de um parágrafo único replicando as exceções às vedações constantes no parágrafo único do art. 64, da Instrução CVM nº 409, de 2004.
	A sugestão foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.


3.19 Regime de cobrança das taxas de administração e performance (art. 23 da Minuta – art. 24 da Instrução)

3.19.1 Adoção de outros índices para cobrança das taxas de administração e performance

Jayme Ghitnick defende que a remuneração do administrador deve ser estabelecida com base na livre negociação entre as partes. A liberdade para a escolha de benchmark e uma interferência descabida do regulador também são os argumentos que levam a GTI Administração de Recursos a não concordar com o regime estabelecido na Minuta. Sérgio da Costa Ribeiro, da Pentágono DTVM, sustenta que muitos investidores, ao invés de taxa fixa de administração, preferem o pagamento de taxa de performance. A Gradual Investimentos observa que a impossibilidade de cobrança de um valor mínimo, fixo em reais, pode inviabilizar a operação de Clubes com pequenos patrimônios já que, se a taxa de administração for fixada em percentual, este será bastante elevado.

	A CVM entende ser importante, neste ponto, manter coerência com o regime estabelecido pelos arts. 61 e 62 da Instrução CVM nº 409, de 2004, motivo pelo qual manteve a redação proposta na Minuta.


3.19.2 Aspectos gerais

 
A BM&FBovespa pede que os arts. 61 e 62 da Instrução CVM nº 409, de 2004 sejam transcritos na Instrução, com as adaptações pertinentes. A APIMEC propõe que a competência para a definição do regime de cobrança das taxas de administração e de performance seja outorgada ao Comitê Regulador de Clubes de Investimento.

	A CVM entende que neste ponto seria mais adequado fazer referência ao regime da Instrução CVM nº 409, de 2004, do que transcrever os correspondentes dispositivos.


3.20 Substituição do administrador e do gestor (art. 24 – art. 25 da Instrução)

3.20.1 Descredenciamento para o exercício da atividade de administração de carteira (inciso I)

A BM&FBovespa sugere que seja revista a hipótese de substituição do administrador do Clube em razão de seu descredenciamento para a atividade de administração de carteira na CVM, já que o art. 17 da Minuta relaciona os intermediários que podem administrar Clubes, mas não requer que os mesmos sejam credenciados pela CVM, sendo, portando, necessário compatibilizar o disposto nos artigos. 

	O comentário foi considerado pertinente, havendo-se ajustado a redação do art. 25 da Instrução. 


3.20.2 Aspectos gerais

A BM&FBovespa pede que a Seção trate também da substituição do custodiante, deixando clara a possibilidade de a assembleia geral destituir tanto este último quanto o gestor contratado. O Demarest e Almeida Advogados sugere a inclusão, no parágrafo único, da expressão “de mercado organizado”, após “entidade administradora”, visando a padronização com o restante da Minuta. O Itaú Unibanco pede que sejam acrescidos à Minuta os procedimentos de descredenciamento previstos na Instrução CVM nº 409, de 2004, e que se replique o art. 67, §1º, da mesma Instrução.

	Os demais procedimentos decorrentes do descredenciamento previstos na Instrução CVM nº 409, de 2004, não foram referidos na presente norma em razão da opção por se atribuir competência para a sua regulamentação à entidade administradora de mercados organizados. 

A sugestão de Demarest e Almeida Advogados foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.

Tendo em vista as referências incluídas em outros pontos da Instrução aos custodiantes dos Clubes e à possibilidade de contratação de terceiros para tais serviços, foi incluído um § 2º no presente dispositivo para tratar destes participantes. 


3.21 Mínimo de 67% do PL investido em ações, bônus de subscrição e debêntures conversíveis em ações, de emissão de companhias abertas (art. 25 da Minuta – art. 26 da Instrução)

3.21.1 Expansão do rol exaustivo de títulos e valores mobiliários (caput)

 
ANCOR e Manuel Nogueira Lois pedem que se permita a aplicação em Exchange Traded Funds (ETFs), bem como em cotas de fundos de investimento em ações. A Concórdia também sugere que se avalie a possibilidade de o Clube adquirir cotas de fundos de investimento em ações e cotas dos fundos de índices de ações negociadas em bolsa. 

A BM&FBovespa sugere a inclusão de mais ativos ao rol do caput, notadamente (i) recibos de subscrição; (ii) cotas de fundos de índices de ações negociados em mercado organizado; e (iii) certificados de depósitos de ações. [Sob Sigilo 1] pede que a definição dos ativos que devem compor o percentual de 67% seja objeto de regulamentação complementar da entidade administradora de mercado organizado, de forma que possam ser contemplados inclusive ativos criados futuramente. 
O Demarest e Almeida Advogados observa que, se o objetivo da Minuta é permitir o investimento apenas em instrumentos de equity, deve-se permitir a inclusão de outros valores mobiliários de natureza semelhante, tais como: (i) certificados de depósito de ações, bônus de subscrição e debêntures; (ii) certificados de depósito de ações emitidas por emissor estrangeiro (BDRs); e (iii) outros valores mobiliários que confiram ao titular o direito de adquirir os valores mobiliários elencados, em consequência da sua conversão ou do exercício dos direitos que lhes são inerentes. De forma semelhante, Clodoaldo A. Annibal questiona se não devem ser considerados também os certificados ou recibos dos valores mobiliários referidos no caput e APIMEC sugere a inclusão de BDRs.

A Gradual Investimentos indaga se houve alteração na regra para aquisição cotas de fundos de investimento em ações, já que a Minuta menciona apenas ações, bônus de subscrição e debêntures.

	A redação do artigo foi alterada de modo a incluir (i) recibos de subscrição, (ii) cotas de fundos de índices de ações negociados em mercado organizado; e (iii) certificados de depósitos de ações. Não se incluíram, porém, as cotas de fundos de investimento em ações, que, na opinião da CVM, poderiam ocupar um espaço destinado, idealmente, ao investimento direto naqueles títulos.


3.21.2 Diminuição do percentual mínimo estipulado (caput)

Meta Asset Management e Renato Prado pedem que o mínimo de 67% seja diminuído para 51%, a fim de permitir maior flexibilidade ao gestor em épocas de baixa. Nesta mesma linha, Sérgio da Costa Ribeiro, da Pentágono S.A. DTVM, sugere que, em momentos de baixa e apenas durante certo período, seja tolerada uma drástica redução do percentual mínimo de 67%, como forma de proteção do cotista. Jayme Ghitnick também é desta opinião, e sugere que se admita uma diminuição da posição comprada em ações (por exemplo, de 67% para 51%), por um período determinado (por exemplo, 6 meses). 

	Esta possibilidade poderia vir a criar, para os Clubes, uma flexibilização excessiva, que não corresponde às suas finalidades e que mudaria o perfil do produto. Ademais, por se tratar de produto destinado à formação de carteira com perspectiva de longo prazo, essa flexibilidade para lidar com alterações conjunturais nem mesmo é tão necessária.  Por isso, a CVM optou por manter o percentual mínimo como proposto.


3.21.3 Cálculo do percentual mínimo admitido (parágrafo único)

Clodoaldo A. Annibal indaga como deve ser feito o cálculo do percentual mínimo ao longo do tempo, ou seja, se este deve ser observado ao final de cada dia útil ou ponderado por uma média móvel de tempo.

	A rigor, o Clube não pode, em nenhum momento, ultrapassar os 67% estabelecidos na nova regra. Desenquadramentos eventuais devem ser tratados como exceção e serão regulamentados pela entidade administradora, na forma do art. 27, § 1º, IV. 


[Sob Sigilo 1] pede que seja explicitado se há possibilidade de se contrair ativos em empréstimo e, em caso afirmativo, se tais ativos devem ser considerados no cálculo do percentual mínimo de 67%. Pede, ainda, que o inciso I seja assim redigido: “devem ser considerados os ativos cedidos em empréstimo e as garantias depositadas em excesso, desde que constituídos pelos títulos referidos no caput”.

Renato Prado deseja que (i) se esclareça se as ações pertencentes ao Clube e cedidas em empréstimo para terceiros devem ser consideradas para compor a carteira ou se devem ser consideradas apenas aquelas tomadas ou alugadas de terceiros; e (ii) se detalhe as situações em que o tipo de depósito em garantia deve ser desconsiderado para efeito de enquadramento da carteira.

A Ativa CTVM afirma que a redação do inciso II não ficou muito clara, já que se os ativos depositados em garantia não forem considerados no cálculo dos 67%, restam muito limitadas as operações com derivativos. Manuel Nogueira Lois entende que se deve deixar claro que o valor disponível a ser aplicado em contratos derivativos a ser calculado em relação ao patrimônio líquido deve levar em consideração a margem de garantia exigida pela BM&FBovespa e não o valor dos contratos.

	A Minuta nao veda a tomada de ativos em empréstimo, que passa a ser referida, inclusive, no parágrafo único do art. 23. O inciso I teve a sua redação ajustada, tendo em vista a sugestão do participante. Neste sentido, os ativos cedidos pelos Clubes em empréstimo devem ser levados em conta para a composição da carteira. 

Quanto ao inciso II, trata-se, com efeito, de uma forma de limitar a exposição dos clubes em derivativos, de modo a evitar exposições excessivas e que nao correspondam às finalidades daquela modalidade. 

Quanto à questão trazida pelo participante Manuel Nogueira Lois, vale destacar que, pela própria natureza dos contratos derivativos, na Minuta se optou por não colocar tais instrumentos dentro daqueles 33%, como se verá na sequência – na verdade, a estratégia adotada para limitar a exposição a tais instrumentos baseia-se na limitação do montante que pode ser usado para atender às chamadas de margem (que, aí sim está limitado, a 33%) e em outros limites. 


3.22
Possibilidade de aplicações do excedente determinado pelo art. 25 (art. 26 da Minuta – art. 27 da Instrução))

3.22.1 Espécies de fundos de investimento (caput, inciso II)

O Demarest e Almeida Advogados pede a inclusão de fundos de investimento classificados como “Multimercado” no rol do inciso II, bem como de previsão expressa de que os Clubes podem investir também em cotas de fundos que invistam nos fundos elencados no referido inciso.

A APIMEC sugere que se adicione a tal inciso as cotas de fundos de investimento da classe “Ações” e que se restrinja os fundos de índice aos regulamentados pela Instrução CVM nº 359, de 22 de janeiro de 2002.

	A CVM entende que os fundos referidos no inciso II do art. 27 são mais coerentes com a finalidade de mera gestão de caixa dos Clubes. O investimento em fundos de índice, por sua vez, foi previsto no inciso V do art. 26, que se remete exclusivamente aos fundos negociados em mercado organizado.  


3.22.2
Espécies de contratos derivativos (caput, inciso V)

A BM&FBovespa sugere alterações na Minuta a fim de ampliar as espécies de contratos derivativos que podem ser objeto de investimento pelos Clubes, de forma a abranger também operações de opções, futuros e a termo referenciadas em ações ou índices de ações. A GTI Administração de Recursos pede maior liberdade para a utilização de instrumentos derivativos, tal como nos fundos de investimento, desde que fiquem claros no estatuto as políticas de investimentos e os limites que devem ser cumpridos pelo administrador.

A Meta Asset Management avalia que pode ser permitido o uso de instrumentos derivativos para hedge da carteira, limitando-se as perdas ao patrimônio do Clube. Vinicius Marini Ferreira propõe, para fins de proteção dos cotistas contra possíveis oscilações do mercado, que o Clube seja autorizado a: (i) em determinados períodos, ficar vendido em índices ou ações até o limite (ou próximo dele); e (ii) investir parcela de até 20% do patrimônio líquido em derivativos cambiais e/ou juros. Defende, ainda, maior liberdade para gestão caso esta seja realizada pelos próprios cotistas.

Por outro lado, Felipe Padovan Bontempo posiciona-se favoravelmente quanto aos limites de exposição e de alavancagem impostos pela Minuta às operações com derivativos. Do mesmo modo, o INI pede que se restrinjam “ao mínimo” as operações com derivativos.

	É importante esclarecer que o inciso V do art. 27 remete apenas às operações com opções porque apenas estas envolvem efetivo desembolso inicial. As demais operações com derivativos, referidas por alguns dos participantes, por não envolverem efetivo investimento (e, portanto, por não se enquadrarem adequadamente no limite de 33% do patrimônio), são tratadas de forma distinta, nos §§ 1º e 2º do mesmo artigo, onde se estabelece a competência para a entidade autorreguladora tratar da matéria. 


3.22.3 Definição de procedimentos de administração de risco para o caso de utilização de derivativos como incumbência da entidade administradora de mercado organizado (§ 1º, inciso III)

BM&FBovespa e [Sob Sigilo 1] pedem a exclusão do inciso III do § 1º, por entenderem que os procedimentos específicos para a administração de risco devem ser estabelecidos pelo próprio administrador do Clube.

	A CVM entende ser necessário manter o disposto no referido inciso. Por intermédio dele, a entidade autorreguladora não estabeleceria os procedimentos de administração de riscos em si, mas sim o conteúdo mínimo desses procedimentos. A adoção de procedimentos mínimos, devidamente documentados, pode, ademais, ser objeto de auditoria por parte do departamento de autorregulação da entidade administradora.


3.22.4
Operações com derivativos em mercado de balcão organizado (§ 2º, inciso I)

A CETIP sugere que seja permitida a realização de operações com derivativos em mercado de balcão organizado, desde que: (i) essas hipóteses estejam previstas em estatuto; e (ii) que tais operações sejam garantidas por cessão/alienação fiduciária de títulos ou valores mobiliários.

	A CVM entende que as operações dos Clubes devem ser realizadas em modalidades líquidas, que permitam uma administração adequada da exposição do Clube, sem desvirtuá-los. Daí porque resta vedada a realização de operações em mercado de balcão.


3.22.5 Clube não deve sofrer perdas superiores ao seu patrimônio líquido (§ 2º, inciso II)

A BM&FBovespa aponta que, caso sejam admitidas operações com derivativos de acordo com sua proposta para o inciso V do caput, não é possível assegurar que não ocorrerão perdas superiores ao patrimônio dos Clubes. Ressalta, porém, que, quando da regulamentação da matéria, devem ser apresentados requisitos de monitoração, supervisão e penalizações, a fim de mitigar os efeitos que podem advir da assunção de riscos para além do patrimônio do Clube e dos limites prudenciais definidos na Minuta.

O Itaú Unibanco é da opinião que, tendo em vista que a regra constante do art. 27, § 1º, inciso I, prevê a possibilidade de o Clube manter operações com alavancagem em carteira, a expressão “não deve sofrer perdas superiores ao seu patrimônio líquido” deve ser excluída.

	O dispositivo em questão deve ser compreendido como um balizador para a atividade de definição de limites e para o estabelecimento de regras pela entidade administradora – inclusive permitindo a melhor definição e o acompanhamento de condutas irregulares por parte de administradores/gestores. Neste sentido, ele é reforçado por outros dispositivos da Minuta que levam à limitação da alavancagem possível em derivativos. Por esse motivo, a CVM entende ser necessário mantê-lo, havendo apenas adequado a sua redação, a fim de reforçar o entendimento sobre a sua natureza. 


3.22.6
Aspectos gerais

[Sob Sigilo 1] sugere: (i) no caput, a utilização da frase “a parcela excedente ao que estiver aplicado conforme o art. 25 pode ser aplicada em”; (ii) no § 1º, inciso II, a exclusão da conjunção “e”; e (iii) no § 1º, inciso I, que se defina a expressão “modalidade operacional”.

O Demarest e Almeida Advogados propõe substituir, no inciso V do caput, a expressão “compra de opções” por “derivativos”, a fim de harmonizá-la com a permissão da realização de operações com derivativos em geral, contida no § 2º deste mesmo artigo. Caso tal sugestão não seja acatada, sugere a exclusão de “compra de”. Propõe, também, no art. 26, § 2º da Minuta (art. 27, § 2º da Instrução), incluir a expressão “de mercado organizado”, após “entidade administradora”, visando sua padronização em relação à redação utilizada quando da referência a essa entidade no restante da Minuta.
A APIMEC sugere que, nos §§ 1º e 2º, as competências atribuídas à entidade administradora de mercado organizado sejam outorgadas ao Comitê Regulador de Clubes de Investimento.
	A CVM entende que os ajustes propostos por [Sob Sigilo 1] não são necessários. 

Quanto às sugestões de Demarest e Almeida Advogados, vale esclarecer que, como acima destacado, a referência a opções no inciso V não se confunde com a referência aos outros derivativos passíveis de utilização – apenas a compra de opções pode gerar desembolso de recursos, motivo pelo qual apenas esta modalidade consta do caput. Sem prejuízo, o ajuste redacional no art. 26, § 2º, da Minuta (art. 27, § 2º, da Instrução) foi aceito.


3.23
Vedações ao Clube (art. 27 da Minuta – art. 28 da Instrução)

3.23.1
Aquisição de títulos ou valores mobiliários de emissão do administrador, gestor ou de empresas a eles ligadas (inciso II)

A BM&FBovespa sugere complementação à redação do dispositivo em linha com o disposto na Instrução CVM nº 409, de 2004, de modo a permitir a aquisição de títulos ou valores mobiliários de emissão do administrador, gestor ou de empresas a eles ligadas, se tais títulos ou valores mobiliários fizerem parte de índice de mercado ao qual esteja atrelada a política de investimento do Clube.

O Demarest e Almeida Advogados pede que seja incluída previsão expressa de que é vedado ao Clube, além de adquirir, “subscrever” os ativos de emissão das pessoas ali referidas, bem como “títulos neles referenciados”. Além disso, sugere que a expressão “empresas a ele ligadas” seja trocada por “sociedades direta ou indiretamente com eles coligadas, por eles controladas ou sujeitas a controle comum”, a fim de delimitar com precisão o significado da expressão. 
A APIMEC pede que o inciso II seja suprimido tendo em vista, essencialmente, os benefícios e as facilidades operacionais advindos do relacionamento entre certos administradores e instituições financeiras a eles ligadas, devendo eventuais excessos serem punidos com base no art. 20 da Minuta.
	A sugestão da BM&FBovespa foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.

Quanto às sugestões de Demarest e Almeida Advogados, a CVM entende que as redações adotadas são mais coerentes com o padrão que ela vem adotando em outras normas e atendem às mesmas finalidades. 

Quanto à sugestão da APIMEC, a CVM optou por manter a restrição, ainda que relativizada, tendo em vista a dificuldade para a comprovação dos eventuais abusos. 


3.23.2
Retirada da vedação aos Clubes de adquirir cotas de fundos de investimento administrados ou geridos pelo administrador ou por empresas a ele ligadas (inciso III)

O Geração Futuro acredita que essa vedação é desnecessária, pois o que importa, de fato, é evitar o pagamento de taxa de administração em cadeia. Sugere, assim, que se retire tal vedação e seja incluída obrigação do administrador de limitar a cobrança da taxa de administração, independentemente da quantidade de fundos de investimento dos quais ele compre cotas, ao valor estabelecido no estatuto social do Clube.

A Gradual Investimentos é contra a vedação, que cria dificuldades operacionais e entraves para a diversificação da carteira dos Clubes. Argumenta, outrossim, que tal vedação não existe para fundos de investimento. No mesmo sentido manifestam-se Pinheiro Guimarães Advogados, Itaú Unibanco, Concórdia e  Manuel Nogueira Lois que sugerem, em maior ou menor grau, a adoção da sistemática prevista no art. 86, § 2º, da Instrução CVM nº 409, de 2004.

A Mercantil do Brasil DTVM pede que as carteiras dos Clubes possam manter até 5% em disponibilidade aplicados em fundos de investimento do administrador, para fins de liquidez imediata.

Renato Prado afirma que, quando o gestor não é pessoa diretamente ligada ao administrador, não existe conflito de interesses que impeça o Clube de investir seu caixa em títulos ou fundos de investimento do administrador. Ao contrário, este pode oferecer vantagens que facilitem o fluxo de capitais e a liquidez do Clube. Sugere, portanto, que a vedação seja aplicável apenas aos gestores contratados e remunerados pelo administrador.

A Ativa CTVM questiona a validade da vedação para os casos de Clubes administrados por corretoras ligadas a bancos com carteira comercial e acredita que deve ser excluída das vedações a possibilidade de aquisição de cotas de fundos de investimento em renda fixa administrados pelo mesmo administrador ou gestor do Clube. Nessa mesma linha a APIMEC solicita a retirada do dispositivo.

	A CVM entende que, dada a natureza dos Clubes, a restrição se justifica.


3.23.3
Exceções à obrigação de sempre realizar operações em mercados organizados (parágrafo único)

O Demarest e Almeida Advogados pede que se inclua, no rol do parágrafo único, as cotas de fundos de investimento abertos. A BM&FBovespa sugere que a expressão “à qual o Clube esteja vinculado” seja ajustada para “na qual o Clube esteja registrado”. A APIMEC sugere que a expressão “entidade administradora de mercado organizado” seja substituída por Comitê Regulador de Clubes de Investimento.
	A CVM entende que o ajuste proposto por Demarest e Almeida não é necessário. A sugestão da BM&FBovespa foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.


3.23.4
Aspectos gerais

O Pinheiro Guimarães Advogados demonstra preocupação quanto à aplicação das vedações aos Clubes formados por cotistas que têm em comum o fato de serem empregados de uma mesma empresa e que têm por objetivo primordialmente investir em ações desta última, sendo indiferente a figura do administrador ou do gestor do Clube. Sugere, adicionalmente, que, caso o conceito de “empresa ligada” venha a ser mantido na Minuta, este seja definido. O Itaú Unibanco manifesta-se de forma semelhante com relação aos Clubes criados por conta de vínculo empregatício.

	A sugestão foi considerada pertinente e está refletida na Instrução. Não se considerou necessário, porém, trazer maiores esclarecimentos sobre a definição de “empresa ligada”, que já é adotada em outras normas da CVM e, nomeadamente, na Instrução CVM nº 409, de 2004.


3.24
Composição da carteira do Clube por títulos e valores mobiliários devidamente registrados e autorizados (art. 28 da Minuta – art. 29 da Instrução)

O Demarest e Almeida Advogados sugere as seguintes modificações formais: (i) substituição da expressão “títulos e valores mobiliários” por “ativos financeiros”, em consonância com a Instrução CVM nº 409, de 2004; e (ii) inclusão de §§ 1º e 2º, transformando o atual § único em 3º, de modo a: (a) remeter o significado da expressão “ativos financeiros” ao art. 2º, § 1º, da Instrução CVM nº 409, de 2004, com referência cruzada aos ativos que, efetivamente, podem compor a carteira do Clube (arts. 25 e 26 da Minuta); (b) estipular, em linha com o art. 2º, inciso III, da Instrução CVM nº 409, de 2004, que “[A] emissão ou negociação dos valores mobiliários referidos no caput deverá ter sido objeto de registro ou de autorização pela CVM, observado o disposto no parágrafo único do artigo 27”; e (c) transformar este artigo no art. 27, pois ele trata da regra geral e o atual art. 27, que trata da exceção, deve ser transformado no art. 28.
	Foi adotada apenas a primeira parte da sugestão, com a adoção da expressão “ativos financeiros”.


3.25
Informações sobre o Clube que o administrador deve fornecer à entidade administradora de mercado organizado (art. 30)

3.25.1
Periodicidade da prestação de informações (caput)

A BM&FBovespa considera pertinente a inclusão, na Minuta, de parâmetro para a periodicidade no fornecimento das informações, que não deve ser superior a 30 (trinta) dias.

	A CVM entende que a periodicidade deve ser estabelecida pela entidade autorreguladora, em seus regulamentos.


3.25.2 Número de participantes (inciso I)

A BM&FBovespa pede incluir junto ao número de participantes do Clube, o nome e o número de inscrição dos cotistas no Cadastro de Pessoas Físicas (CPF).

	A CVM entende que, sem prejuízo dos argumentos apresentados pelo participante, o envio de tais informações nos termos do art. 30, não é necessário. Nada impede que a entidade autorreguladora obtenha tais dados caso considere pertinente. Elas não devem, porém, entrar na relação de informações periódicas.


3.25.3
Rentabilidade do período (inciso III)

A BM&FBovespa entende que não é necessário o envio de informações sobre a rentabilidade do Clube, já que esta não será divulgada pela entidade administradora de mercado organizado. 

	A CVM entende que a rentabilidade pode trazer importantes informações para as atividades de supervisão.


3.25.4
Demonstrativo da composição e diversificação da carteira (inciso IV)


A BM&FBovespa sugere complementação ao dispositivo, de modo a deixar explícito que as operações com derivativos devem ser informadas.

	A CVM entende que o conteúdo das informações requeridas deve constar, de maneira detalhada, na regulamentação promulgada pela entidade administradora.


3.25.5
Balancete (inciso V)


Na opinião da BM&FBovespa, é dispensável o envio de balancete, dado que, se for o caso, este será ponto de auditoria. No mesmo sentido, a Ativa CTVM alega que a obrigatoriedade no fornecimento de balancete onera o Clube e não amplia a qualidade e transparência das informações prestadas aos cotistas.

Manuel Nogueira Lois e ANCOR acreditam que os custos decorrentes da elaboração de balancete podem inviabilizar ou inibir a criação de Clubes. Sugerem, assim, que seu envio se torne facultativo para todos os Clubes ou, no mínimo, para aqueles com menos de 50 participantes e/ou patrimônios abaixo de R$ 1 milhão. 

	As sugestões foram consideradas pertinentes e estão refletidas na Instrução, afastando-se a obrigatoriedade de envio de balancetes.


3.25.6
Inclusão de novo inciso


A BM&FBovespa sugere que seja criado novo inciso, prevendo o envio de dados referentes a reclamações de cotistas.

	A sugestão foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.


3.25.7
Aspectos gerais

[Sob Sigilo 1] pede que o caput do artigo seja alterado de modo a expressar comando mais genérico, da seguinte forma: “A entidade administradora deverá estabelecer as informações que o administrador deve lhe fornecer, na forma e periodicidade por ela determinada”.

	A CVM reputou a redação da Minuta adequada.


3.26 Informações sobre o Clube que o administrador deve enviar aos cotistas (art. 32)

3.26.1
Envio mensal de informações constantes do Anexo 32 (inciso I)

A Concórdia pede que seja analisada a possibilidade do administrador enviar aos cotistas apenas anualmente o extrato contendo as informações constantes do Anexo 32, a fim de diminuir o repasse de custos.

Também como forma de diminuir custos e adequar a prestação de informações às tecnologias atuais, CIEMB, APIMEC e  Rui Carlos Ortega, representante do Cespinvest, sugerem a utilização de meios eletrônicos para disponibilização de informações aos cotistas, ficando o administrador, nestes casos, desobrigado do envio mensal das informações via correio. 

	A possibilidade de envio por meio eletrônico foi considerada pertinente e está refletida no art. 33 da Instrução.


3.26.2
Prazo para envio de comprovante para efeitos de declaração de imposto de renda (inciso II, alínea “b”)

BM&FBovespa, APIMEC e Concórdia propõem que o comprovante para efeitos de declaração de imposto de renda seja enviado até o último dia de fevereiro. 

	A sugestão foi considerada pertinente e está refletida na Instrução.


3.26.3
Aspectos gerais

A BM&FBovespa pondera que o assunto tratado nesse artigo deveria estar na seção que cuida das responsabilidades do administrador. A APIMEC pede a substituição: (i) no inciso II, alínea “a”, bem como no parágrafo único, de “entidade administradora de mercado organizado” por “Comitê Regulador de Clubes de Investimentos”; e (ii) no inciso II, alínea “b”, de “valor patrimonial” por “valor nominal de aquisição”.

	A CVM optou por manter capítulo específico para as obrigações de envio de informações. As sugestões de alterações redacionais não foram aceitas. 


3.27
Obrigação de o Clube possuir escrituração contábil própria (art. 33 da Minuta – art. 34 da Instrução)

A BM&FBovespa entende que, por questões de custos, a escrituração contábil própria deve ser obrigatória apenas para Clubes (i) com patrimônio acima de R$ 1 milhão; e (ii) que realizem operações com derivativos. A APIMEC é da opinião que a obrigação estabelecida pelo artigo inviabilizaria a existência de Clubes com patrimônio líquido pequeno; a despeito disso, sugere que as contas e demonstrações financeiras sejam independentes, ao invés de segregadas como determina a Minuta, de forma a preservar o princípio da não afetação do patrimônio do Clube. O Demarest e Almeida Advogados sugere alterar a redação deste artigo, nos seguintes moldes: “O Clube deve ter escrituração contábil própria, devendo suas contas e demonstrações financeiras serem segregadas das do administrador”.

	A CVM optou por manter a redação original do dispositivo, mesmo porque, no regime atual, já incumbe ao administrador a manutenção dos “registros contábeis” dos Clubes por ele administrados. 


3.28
Encerramento do exercício do Clube e obrigatoriedade de elaboração de demonstrações financeiras (art. 34 da Minuta – art. 35 da Instrução)

3.28.1
Obrigatoriedade de levantamento das demonstrações financeiras (caput)

A ANCOR sugere desonerar os Clubes com menos de 50 participantes e/ou patrimônio abaixo de R$ 1 milhão, tornando o levantamento das contas, informações periódicas de natureza contábil e demonstrações financeiras do Clube facultativos. O INI também é da opinião que obrigações semelhantes àquelas estabelecidas para fundos de investimento sejam aplicadas a Clubes que possuam patrimônio superior a um determinado valor. A APIMEC sugere que a decisão sobre o levantamento de demonstrações financeiras do Clube seja objeto de deliberação da assembleia geral de cotistas, devendo tal resolução constar em estatuto. Manuel N. Lois é da opinião que o órgão regulador se equivoca ao impor as obrigações relativas à escrituração contábil própria e ao levantamento de demonstrações financeiras. Isto porque, ao tratar os Clubes como fundos de investimento, aqueles deixarão de fazer sentido, principalmente do ponto de vista dos custos envolvidos.

	A CVM manteve a exigência de levantamento de demonstrações financeiras. Não obstante, buscando equalizar as necessidades decorrentes da natureza dos Clubes e as preocupações manifestadas pelos participantes relativas aos custos de funcionamento dos veículos, optou-se por editar a Instrução nº 495, de 20 de abril de 2011, que dispõe sobre a elaboração e divulgação das Demonstrações Financeiras dos Clubes. Dentre as inovações trazidas pelo novo normativo, há que se destacar a supressão de quaisquer exigências relativas à elaboração de livros diário e razão.


3.28.2 Data de encerramento do exercício (caput)

A BM&FBovespa pede que seja estabelecido um exercício social fixo para fins de consolidação das informações financeiras anuais.

	A CVM entende que tal matéria pode ser definida nos regulamentos da entidade administradora.


3.28.3 Obediência ao COFI (§ 2º)

A BM&FBovespa sugere alteração que reflita proposta formulada para o art. 33, caput da Minuta (art. 34 da Instrução), segundo a qual a escrituração contábil deve ser obrigatória apenas para Clubes com patrimônio superior a R$ 1 milhão ou caso o Clube opere com derivativos. 

O Demarest e Almeida Advogados propõe alterar a redação deste dispositivo para deixá-lo em linha com o art. 1º da Instrução CVM nº 438, de 12 de julho de 2006, nos seguintes moldes: “(...) § 2º A escrituração, a avaliação de ativos, o reconhecimento de receitas, a apropriação de despesas e a elaboração das demonstrações financeiras dos Clubes deverão observar o Plano Contábil dos Fundos de Investimento – COFI, aprovado pela Instrução CVM nº 438/06, no que for aplicável”.

	A questão da obediência ao COFI já foi tratada no item 3.28.1 acima. A Instrução nº 495, de 2011, adapta aquele regime à realidade dos Clubes, como ali esclarecido. 


3.28.4 Possibilidade de estabelecimento de regras relativas à publicidade das demonstrações financeiras (§ 3º, inciso I)

A BM&FBovespa avalia que deve estar claro no dispositivo em questão que as informações serão divulgadas apenas aos cotistas do Clube.

	A CVM optou por suprimir o referido dispositivo.


3.28.5
Possibilidade de estabelecimento de regras relativas à auditoria das demonstrações financeiras no estatuto (§ 3º, inciso II)

Manuel Nogueira Lois aduz que a possibilidade de a entidade administradora de mercado organizado exigir auditoria externa das demonstrações financeiras é um desestímulo aos pequenos investidores devido aos altos custos, embora se possa admitir que os cotistas optem pela contratação de auditor externo às expensas do administrador. A ANCOR propõe, alternativamente, a inclusão de dispositivo que dê direito ao cotista que possua participação no Clube igual ou superior a 5%, em conjunto ou isoladamente, de requerer a contratação de auditoria independente nas situações em que pairem dúvidas quanto à consistência e à exatidão dos relatórios, dos extratos e das demonstrações financeiras e patrimoniais apresentados. Geração Futuro e  Antônio C. B. de Souza também protestam quanto ao aumento de custos no caso de realização de auditoria externa. 

A SLW Corretora analisa a possibilidade de se permitir a contratação de auditoria independente por meio de órgãos de classe ligados a auditores de forma coletiva, como forma de reduzir os custos que recaem sobre os Clubes. O INI, por sua vez, sugere que a auditoria das demonstrações financeiras dos Clubes seja realizada pelo menos por amostragem nos administradores.

	A CVM optou por suprimir o referido dispositivo. 


3.28.6
Aspectos gerais

A APIMEC sugere que se inclua, ao fim do § 2º, a expressão “e de acordo com as deliberações do Comitê Regulador de Clubes de Investimentos” e, no § 3º, que se substitua a expressão “entidade administradora de mercado organizado” por “Comitê Regulador de Clubes de Investimentos”.

	A proposta da APIMEC já foi tratada em itens anteriores.


3.29
Dever da entidade administradora de mercado organizado de definir quais Clubes devem ter suas demonstrações financeiras auditadas por auditor independente (art. 35 da Minuta – suprimido na Instrução)

A BM&FBovespa propõe que a auditoria nas demonstrações financeiras dos Clubes seja obrigatória apenas se requerida por cotistas que representem 10% do total de cotistas do Clube ou 3% de seu patrimônio, e pede que tal regra conste da própria Minuta, pelo que os §§ 1º e 2º devem ser excluídos. Ativa CTVM e APIMEC alertam para o fato de que, embora a Minuta obrigue todos os Clubes a informar que suas demonstrações não serão auditadas, não explicita os critérios mínimos para detectar quais Clubes se sujeitarão a tal obrigação. 

	A CVM optou por suprimir o caput do referido dispositivo, pelo que não compete mais à entidade administradora de mercado organizado definir quais Clubes devem ter suas demonstrações financeiras auditadas. A exigência de comunicação da ausência de auditoria aos cotistas permeneceu, contudo, nos mesmos moldes – agora, na forma dos §§ 3º e 4º do art. 35 da Instrução.


3.30 Encargos do Clube (art. 36)

Tanto a Ativa CTVM quanto a BM&FBovespa sugerem adicionar aos encargos do Clube os custos com tarifas bancárias. A BM&FBovespa solicita, ainda, o acréscimo de novo inciso sob a rubrica “outras tarifas estabelecidas pela entidade administradora de mercado organizado”, dado que pretende passar a cobrar pelos serviços de registro e fiscalização dos Clubes. A Ativa CTVM destaca que existe um conflito entre as alíneas do art. 36 e a remissão feita no art. 23 para o art. 61 da Instrução CVM nº 409, de 2004. A fim de endereçar o suposto conflito, a APIMEC sugere a inclusão de gastos com (i) consultoria de investimentos; (ii) atividade de tesouraria; (iii) distribuição de cotas; e (iv) classificação de riscos.

	Tanto os custos com tarifas bancárias quanto as demais taxas que a entidade administradora pode vir a cobrar, em razão dos serviços prestados, foram incluídas entre os encargos. 

A CVM entende, entretanto, que inexiste o conflito apontado pela Ativa CTVM e pela APIMEC, uma vez que o art. 23 remete, especificamente, às taxas de administração e de performance. Neste sentido, ficarão, como encargos do Clube, apenas aqueles constantes da Minuta, com o acréscimo dos dois acima referidos. 


3.31 Regulamentação e autorização, pela entidade administradora de mercado organizado, de operações de incorporação, fusão, cisão e transformação de Clubes (art. 37)

A BM&FBovespa aponta que, de acordo com a Instrução CVM nº 409, de 2004, no caso de transformação de Clube em fundo de investimento, cabe à entidade administradora de mercado organizado apenas registrar o cancelamento do Clube após a aprovação do fundo pela CVM. Por este motivo, o vocábulo “autorizar” deve ser suprimido.
A GTI Administração de Recursos faz uma ponderação quanto às dificuldades envolvidas na transformação de Clubes em fundos de investimento, dentre as quais (i) o longo tempo de transição; (ii) a ausência de consenso quanto à interpretação tributária da operação; e (iii) a impossibilidade de utilização do histórico do Clube conjugado ao do novo fundo pelo gestor, o que na prática pode ser resolvido com a contratação de uma auditoria externa ao histórico de cotas. A APIMEC sugere que a expressão “entidade administradora de mercado organizado” seja substituída por “Comitê Regulador de Clubes de Investimentos”.

	A CVM entende que mesmo tendo em vista a observação da BM&FBOVESPA, é adequado falar em autorização no dispositivo. 


3.32 Regulamentação de procedimentos de liquidação, dissolução e encerramento dos Clubes pela entidade administradora de mercado organizado (art. 38)

A APIMEC sugere que a expressão “entidade administradora de mercado organizado” seja substituída por “Comitê Regulador de Clubes de Investimentos”. 

	A proposta da participante já foi tratada em itens anteriores.


3.33 Atividade da entidade administradora de mercado organizado (art. 39)

A APIMEC sugere que a expressão “entidade administradora de mercado organizado” seja substituída por “Comitê Regulador de Clubes de Investimentos”.

	A proposta da participante já foi tratada em itens anteriores.


3.34 Fiscalização, supervisão e penalização dos Clubes pela entidade administradora de mercado organizado (art. 40)

[Sob Sigilo 1] e BM&FBovespa pedem que seja explicitado o poder do departamento de autorregulação da entidade administradora de mercado organizado para fiscalizar, supervisionar e aplicar penalidades a administradores e gestores de Clubes, ainda que não sejam participantes da respectiva entidade administradora de mercado organizado ou ainda que não sejam pessoas autorizadas a operar nos mercados desta. [Sob Sigilo 1] entende, ademais, que a entidade administradora de mercado organizado deve dispor de competência para fiscalizar, supervisionar e aplicar penalidades, pois há situações em que a atuação direta desta pode se mostrar mais adequada. A APIMEC sugere que a expressão “entidade administradora de mercado organizado” seja substituída por “Comitê Regulador de Clubes de Investimentos”.

	A competência do departamento de autorregulação da entidade administradora de mercado organizado é delimitada pela Instrução CVM nº 461, de 2007. Neste sentido, impõe-se à entidade administradora e ao próprio departamento de autorregulação, quando da conformação de seus procedimentos, cuidar para que todos os participantes relevantes fiquem sob aquela competência, ainda que a partir de mecanismos de adesão. 


3.35
Apuração de irregularidades e aplicação de penalidades (arts. 42 e 43)
[Sob Sigilo 1] propõe o seguinte aperfeiçoamento redacional, em linha com o proposto para o art. 40 da Minuta: “Sem prejuízo da apuração de irregularidades e aplicação de penalidades, nos termos desta instrução, considera-se infração grave (...)”.

	Embora a CVM entenda não ser necessário adotar a sugestão do participante, ela reestruturou o dispositivo em questão, em prol de maior clareza. 


3.36
Adaptação da entidade administradora de mercado organizado e dos Clubes à nova Instrução (art. 45)
3.36.1
Vedação à entrada de novos cotistas em Clubes já existentes (§ 4º)

O CIEMB pede que a vedação à entrada de novos cotistas não seja aplicada aos Clubes constituídos a partir de processos de privatização. Não obstante, ventila a possibilidade de criação de uma nova barreira vinculada ao volume financeiro máximo de aplicação por cotista, nos Clubes que possuam mais de 50 cotistas. 

Nessa mesma linha, o Pinheiro Guimarães Advogados sugere que seja permitido aos Clubes cujos cotistas possuam vínculo associativo e formem uma coletividade determinada, receber novos investidores que compartilhem de tal vínculo, ainda que tal exceção seja limitada ao caso de Clubes cujos participantes sejam integrantes de uma mesma entidade.

A APIMEC propõe que o Clube que exceder o limite de 50 cotistas na data da entrada em vigor da Instrução deve submeter o ingresso de novos cotistas à análise do Comitê Regulador de Clubes de Investimento. 

	Em consonância com a opção por manter o limite máximo, não excepcionável, de 50 cotistas por Clube, a redação original do dispositivo permaneceu inalterada.


3.37
Revogação das Instruções da CVM que regulam os Clubes (art. 46)


[Sob Sigilo 1] sugere que seja acrescida a revogação do art. 14 da Instrução CVM nº 441, de 10 de novembro de 2006.

	Como aquele dispositivo incluía nova regra em Instrução que está sendo revogada (a Instrução CVM nº 40, de 1984), a sua revogação não é necessária.


3.38
Documentos e informações que o administrador deve enviar aos cotistas (Anexo 32)

3.38.1
Informações adicionais a serem enviadas


Clodoaldo A. Annibal analisa que pode ser interessante prever o fornecimento de informações sobre o “Valor em Risco” (VaR) de um dia útil, tanto para os cotistas quanto para a entidade administradora de mercado organizado em que o Clube estiver registrado. 

	A CVM entende que a matéria pode ser objeto dos regulamentos da entidade administradora.


3.38.2 Informação sobre quantidade de cotas

Felipe Sotto-Maior observa que o item 4 se refere à quantidade de cotas no início e no fim do período, mas não há indicação se o relatório mensal deve trazer a quantidade de cotas do cotista ou de todo o Clube. Além disso, a menção ao patrimônio líquido do Clube no item 5 pode gerar confusão na leitura do item 4.

	A redação do item 4 foi ajustada conforme o comentário do participante.


3.38.3
Tabela sobre gastos totais

Com relação à tabela de gastos totais incorridos pelos Clubes no período com despesas operacionais, sugere a ANBIMA que no item “Custódia e Liquidação, Auditoria Independente e Outras despesas” sejam utilizadas algumas contas contábeis de acordo com a Instrução CVM nº 432, de 1º de junho de 2006, da seguinte forma: (i) linha “Custódia e Liquidação”: substituir por 8.1.7.54.00-7 - DESPESAS DE SERVIÇOS DO SISTEMA FINANCEIRO; (ii) linha “Auditoria Independente”: substituir por 8.1.7.63.00-5 - DESPESAS DE SERVIÇOS TÉCNICOS ESPECIALIZADOS; e (iii) linha “Outras despesas”: substituir por 8.1.9.99.00-6 - OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS. Ainda na referida tabela, propõe que o campo “Despesa Operacional Total” seja renomeado para “Despesa Total” e que a coluna “Percentual em relação ao resultado do clube em [●]” seja excluída, pois as despesas dos Clubes não necessariamente reduzem a sua rentabilidade. . Pede, ainda, a exclusão do campo “Corretagem”.

	A coluna “Percentual em relação ao resultado do clube em [●]” foi excluída. Quanto às demais sugestões, a CVM entende que a redação dos demais itens da tabela está adequada.


3.38.4
Aspectos gerais


A APIMEC avalia que as informações requisitadas sobre os Clubes vão além daquelas exigidas para fundos de investimento, devendo o Anexo 32 ser reformulado. 

	A CVM entende que a informações exigidas estão de acordo com o perfil do produto Clube.


3.39 Outras questões

3.39.1 Representante dos cotistas

Rui Carlos Ortega, do CESPINVEST, argumenta que a figura do representante serve de contato entre os cotistas e o administrador, além de exercer controle sobre os atos do gestor. Se mantido o texto da Minuta, o cotista pode perder a referência com o administrador, passando a  manter contato com um “call-center”. Por estes motivos, pede a manutenção da figura do representante ou Conselho de Representantes, indicados pelos cotistas em assembleia geral, para todos os tipos de Clubes.

No mesmo sentido, o CIEMB sugere que os Clubes oriundos de empresas privatizadas possam, por deliberação de assembleia geral, constituir um Conselho Deliberativo e uma Diretoria Executiva, estabelecendo as funções e matérias que serão de responsabilidade desses representantes e o prazo de seus mandatos, os quais serão definidos em estatuto.
Antônio C. B. de Souza julga desnecessária a extinção da obrigatoriedade do representante, sob o entendimento de que os cotistas precisam e desejam ter contato com alguém próximo, que disponha de tempo e conhecimento para estar à frente do Clube. O INI também pede que seja mantida a obrigatoriedade de adoção da figura. De outro lado, Felipe Padovan Bontempo parabeniza a retirada da figura obrigatória do representante do Clube.

	Como esclarecido no Edital de Audiência Pública nº 01/2010, nada impede a eleição de representantes pelos Clubes – trata-se, porém, de questão de organização interna. A CVM entende que, com isso, se mantêm os benefícios que uma figura como a do representante pode trazer, sem permitir a diluição de responsabilidades do administrador e a maior opacidade que tendem a resultar da sua adoção obrigatória. 


3.39.2 Investidores qualificados

O escritório Demarest e Almeida Advogados, sugere inclusão de (i) permissão para maior liberdade nos estatutos de Clubes destinados apenas a investidores qualificados, em linha com o art. 110 da Instrução CVM nº 409, de 2004; e (ii) estipulação para reconhecer que o Clube destinado a investidores qualificados é, ele mesmo, um investidor qualificado, em linha com decisão no Processo Administrativo nº 2007/5568, de 27 de julho de 2007. Aduz, alternativamente, que tal disposição também pode ser incluída no âmbito de eventual reforma da Instrução CVM nº 409, de 2004, na revisão do conceito de investidor qualificado.

	A CVM entende que um regime como o proposto não se coaduna com as finalidades dos Clubes. 


3.39.3 Regulamentação e fiscalização

A SLW Corretora sugere que se inclua (i) determinação explícita de aderência aos códigos de autorregulação de entidades como ANBIMA, por exemplo, quando pertinentes aos prestadores de serviço do Clube; e (ii) destinação, pelo menos parcial, de eventuais multas e penalidades pecuniárias aplicadas aos administradores, para o desenvolvimento de ações educativas.

	A CVM entende que tais propostas fogem aos limites da regra. 


3.39.4 Composição da Carteira

Sérgio da Costa Ribeiro, da Pentágono S.A. DTVM, explica que, entre os indivíduos que procuram o produto Clube, existem grupos interessados em diferentes metodologias de seleção de ações, concluindo que tal diversidade talvez deva ser levada em consideração na definição da regulamentação.

	A CVM entende que, nos termos em que por ela proposta, a Instrução não irá impedir qualquer critério ou metodologia de escolha das ações da carteira.


3.39.5
Criação de instância superior para apreciação de litígios relacionados a Clubes

Jayme Ghitnick afirma que, embora o Edital de Audiência Pública revele a intenção da Minuta de “valorizar as atividades de regulamentação da entidade administradora de mercado organizado”, muitas vezes o diálogo com esta pode ser complicado e desigual. Apesar de sempre ser possível recorrer à CVM e até mesmo à Justiça, idealmente deve ser criada uma instância superior, no caso, a própria CVM, na qual eventuais litígios relacionados a Clubes, quase sempre de pequena expressão, possam ser resolvidos com transparência, celeridade e baixo custo.

	A CVM entende que, sendo as atividades de autorregulação e de organização de mercados pela entidade administradora sujeitas à regulação e ao acompanhamento da CVM, alguns dos temores do participante podem ser mitigados. 


3.40 Ajustes de redação

Os aprimoramentos de redação sugeridos, quando acolhidos, foram incorporados diretamente ao texto da Instrução.

4.
Proposta definitiva de instrução

A proposta definitiva de instrução, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, segue em anexo ao presente relatório.
Rio de Janeiro, 20 de abril de 2011.

Guilherme Malik Parente
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado – Em exercício
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