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RELATÓRIO DE ANÁLISE DA SDM

Audiência Pública SDM nº 04/2009
Objeto: Normas e procedimentos a serem observados nas operações realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados.
1.
Introdução

O presente relatório é o resultado da Audiência Pública nº 04/2009, que recebeu comentários do público entre os dias 28 de abril de 2009 e 29 de julho de 2009.  A referida audiência propôs (i) novas regras a serem observadas nas operações realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados, em substituição àquelas previstas nas Instruções CVM nos 122, de 6 de junho de 1990, e 387, de 28 de abril de 2003 (“Minuta”); e (ii) alterações na Instrução CVM nº 301, de 16 de abril de 1999, que trata do cadastro de clientes (“Minuta Alteradora”).   

Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido da seguinte forma: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários e sugestões à Minuta; (iv) comentários e sugestões à Minuta Alteradora; e (v) novas instruções. A não ser que esteja indicado de outra maneira, os títulos das seções em que se divide o presente relatório fazem referência aos dispositivos da Minuta e da Minuta Alteradora.
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas no processo da Audiência Pública nº 04/2009.  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.
Participantes

Participaram da audiência pública as seguintes pessoas e entidades:

i) Ágora Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. (ÁGORA); 

ii) ANBID – Associação Nacional dos Bancos de Investimento (atualmente denominada ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais);
iii) ANCOR – Associação Nacional das Corretoras de Valores, Câmbio e Mercadorias (atualmente denominada ANCORD – Associação Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Títulos e Valores Mobiliários, Câmbio e Mercadorias);
iv) ANDIMA – Associação Nacional das Instituições Financeiras (atualmente denominada ANBIMA – Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais);
v) APIMEC – Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais;
vi) Bernardo Moneró Reis dos Santos;
vii) BM&FBOVESPA S.A. (“BM&FBOVESPA”);
viii) CETIP S.A. Balcão Organizado de Ativos e Derivativos;
ix) FEBRABAN – Federação Brasileira de Bancos; e
x) Prosper S/A Corretora de Valores e Câmbio.
Houve ainda um participante que solicitou que seus comentários fossem tratados reservadamente. Neste relatório, ele é referido pelo termo “[Sob Sigilo]”.

3.
Comentários e sugestões à Minuta
3.1
Comentários gerais
Bernardo dos Santos entende que existem algumas falhas na Minuta no que diz respeito à proteção ao agente autônomo de investimentos e aos intermediários. Segundo ele, “quaisquer erros e prejuízos gerados por clientes, sejam por má fé, falsificação cadastral, prejuízos operacionais advindos de erro de transmissão de ordens e de falta de pagamentos, correm por conta do agente autônomo de investimentos e dos intermediários (solidários), porém sem regulamentação específica”.

	A norma valoriza a adoção de procedimentos e políticas de controles internos estabelecidos pelos intermediários, cuja observância minimiza os efeitos indicados pelo participante, inclusive para os agentes autônomos de investimentos, que atuam como prepostos dos intermediários. 


Bernardo dos Santos observa que não há previsão na Minuta de qualquer “regulamentação para inadimplência de cliente”. O participante entende que deveria ser considerada a possibilidade de o cliente inadimplente, além de ser inscrito na lista da BM&FBOVESPA, ser inscrito também no Serasa e no Sistema de Informações de Crédito, do Banco Central do Brasil, uma vez que “os mecanismos de recuperação de crédito das corretoras independentes são muito frágeis, pois não têm bancos a elas vinculados”.

	O comentário foge do escopo da Minuta e da própria competência da CVM.


A BM&FBOVESPA sugere que seja incluído um dispositivo específico, na Minuta ou na norma que disciplina a atividade de custódia, que determine que o disposto na Seção I do Capítulo III também se aplica ao custodiante, no seu relacionamento com seus clientes.

	O comentário será examinado por ocasião da reforma da Instrução que trata da atividade de custódia.


3.2
Art. 1º - Comentários gerais


[Sob Sigilo] sugere que sejam incluídas definições para os termos listados abaixo, com o objetivo de harmonizar sinônimos e estabelecer clara distinção entre eles quando necessário:
“(i) “intermediação” e “mediação”;

(ii) “transmissão” e “emissão” e seus termos derivados (“emissor”, “transmissor”, etc); 

(iii) “pessoa autorizada a emitir/transmitir ordens”, “representante” e “procurador”;

(iv) “especificação”, “identificação do comitente final”, “alocação”, “reespecificação” e “alocação”, inclusive para esclarecer se as expressões “especificação de negócios” (art. 22, caput) e “especificação de operações” (art. 22, p. 2) se referem apenas ao titular do negócio ou, também, a outras características como preço, ativo, etc.”

	A CVM optou apenas por atualizar a lista já existente na Instrução CVM nº 387, de 2003. Além disso, a eventual definição de alguns termos propostos por meio de Instrução poderia ter efeito reverso, causando dúvidas quanto à aplicabilidade da norma a certas operações e participantes.
Dessa forma, determinados conceitos foram definidos apenas na medida em que a CVM considerou necessário para a interpretação da norma.

Por isso, a sugestão da participante não foi acatada.


3.3
Art. 1º, inciso I
A CETIP sugere que a redação dada ao inciso I do art. 1º seja alterada, conforme segue:

“Art. Considera-se, para os efeitos desta Instrução:

I – intermediário: a instituição integrante do sistema de distribuição, bem como outra instituição que tenha por objeto a intermediação no mercado financeiro, habilitada a atuar, por conta própria e de terceiro, em mercados regulamentados de valores mobiliários;”

A participante alega que disponibiliza “Conta de Cliente” para as instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários (i.e. banco de investimento, banco múltiplo com carteira de investimento, sociedade corretora de títulos e valores mobiliários e sociedade distribuidora de títulos e valores mobiliários) e para outras instituições que somente estão autorizadas a atuar na distribuição de valores mobiliários específicos (tais como: banco comercial e banco múltiplo sem carteira de investimento, conforme o disposto na Resolução nº 3.261, de 28 de janeiro de 2005, do Conselho Monetário Nacional - CMN, e na Instrução CVM nº 424, de 4 de outubro de 2005).  
Assim, tendo em vista que a negociação ou o registro de operações previamente realizadas em mercado organizado administrado pela CETIP podem ocorrer sem a participação direta de intermediário integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários (na forma prevista no art. 93 da Instrução CVM nº 461, de 2007), a participante sugere que os referidos tipos de banco também possam atuar como intermediários em operações com valores mobiliários em seus ambientes, desde que se habilitem junto à CVM.

	Em linha com o disposto na Resolução CMN nº 3.261, de 2005, o dispositivo passou a incluir também as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários, além daquelas previstas no art. 15 da Lei nº 6.385, de 1976. A CVM acredita que a referida alteração atende a preocupação da participante.


A ANDIMA sugere que a redação dada ao inciso I do art. 1º seja alterada, conforme segue:

“Art. 1º - Considera-se, para os efeitos desta Instrução:

I – intermediário: a instituição integrante do sistema de distribuição, definida pelo artigo 15 da Lei nº 6.385 de 7 de dezembro de 1976, habilitada a atuar, por conta própria e de terceiro, na negociação de valores mobiliários em mercados regulamentados de valores mobiliários, conforme regulamentação aplicável vigente;”

Segundo a participante, a inclusão de referência à definição de integrante do sistema de distribuição de valores mobiliários prevista no art. 15 da Lei nº 6.385, de 1976, assim como à regulamentação aplicável aos mercados regulamentados de valores mobiliários, facilitaria a compreensão da Minuta.

	A sugestão perdeu seu objeto em função da alteração feita no inciso I do art. 1º, conforme o comentário anterior.


A FEBRABAN sugere que a redação dada ao inciso I do art. 1º seja alterada, conforme segue:

“Art. 1º Considera-se, para os efeitos desta Instrução:

I – intermediário: a instituição integrante do sistema de distribuição habilitada a atuar, por conta própria e de terceiro, na negociação de valores mobiliários em pregão e em sistemas eletrônicos de negociação e registro em bolsa de valores;”
A participante argumenta que a norma deve ser aplicada somente para mercados de bolsas de valores e mercado de balcão organizado.

	O objetivo da CVM com a redação dada à Minuta, que faz referência à negociação em “mercados regulamentados de valores mobiliários”, em consonância com a terminologia utilizada na Instrução CVM nº 461, de 2007, é abranger os intermediários habilitados nos mercados organizados de bolsa e balcão e no mercado de balcão não organizado.  
No entanto, há dispositivos que se aplicam apenas a mercados organizados. Nesses casos, há menção expressa da limitação dos ambientes de negociação.

A sugestão da participante de alteração da definição do termo intermediário não foi acatada. 


3.4
Art. 1º, inciso III

A ANBID entende que a nomenclatura de “comitente ou cliente” deve seguir a mesma definição utilizada na Resolução CMN nº 2.689, de 26 de janeiro de 2000, nos termos do seu § 1º, art. 1º, abaixo transcrito:

“Parágrafo 1º. Para fins do disposto nesta Resolução, consideram-se investidor não residente, individual ou coletivo, as pessoas físicas ou jurídicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com residência, sede ou domicilio no exterior.” 
De acordo com a participante, a norma do CMN (i) não limita a possibilidade de atuação nos mercados brasileiros apenas a “estrangeiros”, preferindo diferenciar o investidor doméstico do externo por critérios de residência, sede ou domicílio fora do Brasil e (ii) não restringe a atuação de investidores não residentes apenas a “veículos coletivos de investimento”.

	O comentário é pertinente e a redação foi ajustada para refleti-lo na Instrução.


3.5
Art. 1º, inciso V

A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao inciso V do art. 1º seja alterada, conforme segue:

“Art. 1º. Considera-se, para os efeitos desta Instrução: (...)

V – ordem: ato pelo qual o cliente determina que um intermediário compre ou venda negocie valores mobiliários, ou registre operaçõesão, em seu nome e nas condições que especificar; e” 

[Sob Sigilo] sugere que a redação dada ao inciso V do art. 1º seja alterada, conforme segue:

“Art. 1º. (...)

V – ordem: ato pelo qual o cliente determina que um intermediário compre, venda, empreste ou tome emprestado compre ou venda valores mobiliários, ou registre operação, em seu nome e nas condições que especificar; e”
A CETIP, por seu turno, sugere que a redação dada ao inciso V do art. 1º seja alterada, conforme segue:

“Art. Considera-se, para os efeitos desta Instrução: (...)

V – ordem: ato pelo qual o cliente determina que um intermediário compre ou venda valores mobiliários negocie ou registre operação com valor mobiliário, em seu nome e nas condições que especificar, em mercado regulamentado de valores mobiliários; e”
	A redação dada ao inciso V foi alterada a fim de atender as sugestões das participantes.
Ademais, cabe esclarecer que a negociação de valores mobiliários engloba o empréstimo, abrangendo a sugestão de [Sob Sigilo].


3.6
Art. 1º, inciso VI, “b”
[Sob Sigilo] sugere que a redação dada à alínea “b” do inciso VI, do art. 1º, seja alterada, conforme segue:
“VI - pessoas vinculadas

b) agentes autônomos que prestem serviços ao intermediário e, quando se tratar de pessoa jurídica, também seus sócios, administradores e empregados;”
A participante entende que, no caso de agente autônomo pessoa jurídica, seria adequado estender o conceito de pessoa vinculada aos sócios, administradores e empregados do agente autônomo, uma vez que estes também podem manter relacionamento direto com o intermediário.

	A Minuta menciona os agentes autônomos de forma irrestrita, independentemente da forma como eles se organizam.  Assim, caso o agente autônomo preste serviços de intermediação de valores mobiliários por meio de uma pessoa jurídica, também será ele considerado pessoa vinculada ao intermediário.

No que diz respeito aos empregados dos agentes autônomos – pessoa jurídica, a CVM entende que eles não podem prestar serviço de intermediação de valores mobiliários caso não estejam formalmente habilitados a exercer tal função, sob pena de exercício irregular de função privativa dos integrantes do sistema de distribuição.

Por essas razões, a redação foi mantida.


3.7
Art. 1º, inciso VI, “c”

[Sob Sigilo] sugere que a redação dada à alínea “c” do inciso VI, do art. 1º, seja alterada, conforme segue:
“VI - pessoas vinculadas (...)
c) demais profissionais que prestem serviços ao intermediário em caráter não eventual mantenham, com o intermediário, contrato de prestação de serviços diretamente relacionados à atividade de intermediação;”

A ANBID propõe que o conceito de pessoa vinculada se estenda a qualquer profissional que atue no intermediário, o que evitaria questionamentos sobre a amplitude das atividades de intermediação (aplicável, por exemplo, às atividades de back-office, liquidação, custódia, jurídica, administrativa, etc).

A FEBRABAN entende que as empresas que prestam serviços ligados a informática (i.e. CMA, Bloomberg e Reuters) não devem ser abrangidas pelo disposto na alínea “c” do inciso VI do art. 1º.

	A CVM ajustou a redação, de modo a tornar mais claro seu entendimento de que a definição de pessoas vinculadas abrange apenas as pessoas contratadas que prestam serviços relacionados à atividade de intermediação ou a suporte operacional (back-office). Este não é o caso das empresas que prestam serviços de informática ao intermediário, uma vez que este serviço está apenas indiretamente ligado à atividade de intermediação.


3.8
Art. 1º, inciso VI, “d” e “e” da Minuta (atual alínea “d”)
BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] entendem que as pessoas indicadas nas alíneas “d” e “e” devem estar limitadas àquelas com participação societária relevante no intermediário, para que se evite que sejam consideradas como vinculadas pessoas que mantenham participação exclusivamente para fins de investimento, não possuindo poder de influência sobre a administração.

[Sob Sigilo] sugere, para esse fim, a adoção de um percentual de, no máximo, 1%.


A FEBRABAN sugere definir se a expressão “sócios” abrange todos os acionistas do intermediário, mesmo que minoritários.
	A CVM alterou a redação da alínea “d” do inciso VI do art. 1º, que passou a incluir entre as pessoas vinculadas apenas as pessoas naturais que participem, direta ou indiretamente, do controle societário do intermediário. A alínea “e” do referido inciso VI, por sua vez, foi eliminada.


Em relação à alínea “e”, a FEBRABAN sugere que seja mantido o mesmo conceito adotado na Instrução CVM nº 387, de 2003, transcrito a seguir:
“e) pessoas jurídicas que sejam sócias do intermediário, exceto instituições financeiras;”
	A CVM não vislumbra razões para isentar as instituições financeiras da condição de “pessoa vinculada”.
No entanto, é importante ressaltar que as instituições financeiras estão excetuadas no dispositivo que trata da negociação de valores mobiliários por pessoas vinculadas ao intermediário, nos termos do art. 24 da Minuta, que reflete o disposto no art. 15 da Instrução CVM nº 387, de 2003.

Por isso, a sugestão não foi aceita.


3.9
Art. 1º, inciso VI, “f” da Minuta (atual alínea “e”)
BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] sugerem que a redação dada à alínea “f” do inciso VI do art. 1º seja alterada, conforme segue:
“VI - pessoas vinculadas: (...)

f) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo intermediário ou por pessoas naturais ou jurídicas a ele vinculadas, observados, se o caso, os percentuais definidos nos incisos “d” e “e”;”
As participantes explicam que a complementação do inciso “f” objetiva ampliar a incidência das regras da Minuta que dispõem sobre a execução de ordens e a exclusividade na realização de negócios.

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


A FEBRABAN sugere que seja mantido o mesmo conceito adotado pela Instrução CVM nº 387, de 2003, transcrito a seguir:

“f) sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo intermediário, exceto instituições financeiras;”

	A CVM não vislumbra razões para isentar as instituições financeiras da condição de “pessoa vinculada”.  
No entanto, é importante ressaltar que as instituições financeiras estão excetuadas no dispositivo que trata da negociação de valores mobiliários por pessoas vinculadas ao intermediário, nos termos do art. 24 da Minuta, que reflete o disposto no art. 15 da Instrução CVM nº 387, de 2003.

Por isso, a sugestão não foi aceita.


3.10
Art. 1º, inciso VI, “g” da Minuta (atual alínea “f”)
A FEBRABAN sugere que a alínea “g” do inciso VI, do art. 1º, seja excluída, sob o argumento de que se trata de situação de difícil implementação, uma vez que não é obrigatória a declaração de parentesco para cadastramento do cliente.

	A CVM entende que a regra contida na alínea “g” do inciso VI, do art. 1º, deve ser observada tanto pelo intermediário quanto pelas pessoas mencionadas nas alíneas “a” a “d”.  Além disso, as informações exigidas na Instrução CVM nº 301, de 1999, permitem a verificação do parentesco previsto na Minuta. 
Em razão disso, a redação original foi mantida.


3.11
Art. 2º
A ANBID sugere a inclusão de um parágrafo único, no art. 2º da Minuta, a fim de melhor explicitar a aplicabilidade da norma apenas ao mercado secundário, conforme se lê abaixo: 

“Art. 2º (...).

Parágrafo único. Esta Instrução se aplica apenas às operações cursadas em mercado secundário, em bolsa ou mercado de balcão organizado.”

A participante explica que, de acordo com a Instrução CVM nº 461, de 2007, os mercados regulamentados compreendem os mercados de bolsa e balcão organizado, bem como o mercado de balcão não organizado. Assim, ela entende que a Minuta, em verdade, visa regular somente as operações cursadas no mercado secundário, em bolsa ou balcão organizado, não incluídas aí as negociações realizadas em mercados de balcão não organizado.

	O objetivo da CVM com a redação dada à Minuta, que faz referência à negociação em “mercados regulamentados de valores mobiliários”, em consonância com a terminologia utilizada na Instrução CVM nº 461, de 2007, é abranger os intermediários habilitados nos mercados organizados de bolsa e balcão e no mercado de balcão não organizado.  
No entanto, há dispositivos que se aplicam apenas a mercados organizados. Nesses casos, há menção expressa da limitação dos ambientes de negociação.

A sugestão da participante de alteração do art. 2º não foi acatada.


A CETIP sugere que a redação dada ao art. 2º seja alterada, conforme segue:

“Art. 2º A atividade de intermediação de operações em mercados regulamentados de valores mobiliários é privativa de instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários intermediário.

Parágrafo único: Em mercado de balcão organizado em que esteja prevista a dispensa de participação de intermediário, na forma do art. 93 da Instrução CVM nº 461/2007, a negociação, ou o registro de operação previamente realizada, que tenha como partes um intermediário atuando para sua carteira própria e outra pessoa que não seja um cliente, nos termos desta Instrução, não caracteriza intermediação.”
Com relação ao caput, a participante explica que a proposta de alteração da redação resulta da nova definição de “intermediário”, que está sendo sugerida.

Com relação ao parágrafo único, a sua sugestão é incluir um parágrafo ao artigo dispondo sobre a circunstância em que uma operação negociada, ou previamente realizada e registrada, em mercado de balcão organizado, que tenha como partes um intermediário e outra pessoa não caracterizada como cliente, nos termos da Minuta, não caracteriza intermediação.

	O comentário foi considerado parcialmente pertinente, tendo a CVM revisitado o caput do art. 2º, haja vista a alteração da definição do termo intermediário. 


3.12
Art. 3º, inciso II
A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao inciso II do art. 3º seja alterada, conforme segue:

“Art. 3º O intermediário deve adotar e implementar: (...)

II – procedimentos e controles internos com o objetivo de supervisionar verificar a implementação, utilização aplicação e eficácia das regras mencionadas no inciso I.”

A participante entende que a redação do inciso II do caput pode ser aprimorada, a fim de tornar mais claros seus objetivos.
	O comentário foi considerado parcialmente pertinente e está refletido na Instrução. O termo “utilização” foi substituído por “aplicação”.


3.13
Art. 3º, § 1º 

A FEBRABAN entende que os controles internos mencionados no § 1º deveriam ser estendidos aos agentes autônomos, “bem como a disponibilização de informações”.

	O comentário foi examinado por ocasião da reforma da Instrução que trata da atividade de agente autônomo de investimento.


3.14
Art. 3º, § 1º, inciso III

A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao inciso III do § 1º, do art. 3º, seja alterada, conforme segue:

“§1º As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este artigo devem: (...)

III - estar disponíveis para consulta das pessoas mencionadas no art. 1º, inciso VI, alíneas “a” a “c”, da CVM, e das entidades administradoras dos mercados organizados em que o intermediário seja autorizado a operar, e do departamento ou entidade de autorregulação.”

A participante explica que a sugestão apenas visa complementar a regra, mantendo-a nos moldes do que já é previsto pela Instrução CVM nº 461, de 2007.

[Sob Sigilo] sugere que a redação dada ao inciso III do § 1º, do art. 3º seja alterada, conforme segue:

 “§1º As regras, os procedimentos e os controles internos de que trata este artigo devem: (...)

III - estar disponíveis para consulta das pessoas mencionadas no art. 1º, inciso VI, alíneas “a” a “c”, da CVM, e das entidades administradoras dos mercados organizados em que o intermediário seja autorizado a operar.

A participante explica que o acesso a essas informações pela CVM e entidades administradoras de mercado já está previsto na Instrução CVM nº 461, de 2007. Caso o dispositivo seja mantido, sugere-se a inclusão do departamento ou entidade de autorregulação no dispositivo.

	A sugestão feita pela BM&FBovespa foi considerada pertinente e está refletida na Instrução. A CVM considera importante deixar expressa a obrigação de disponibilização das regras, procedimentos e controles internos do intermediário para a entidade administradora e também para o departamento de autorregulação.


3.15
Art. 3º, § 2º

[Sob Sigilo] sugere que a redação dada ao § 2º do art. 3º seja alterada, conforme segue:

“§2º Serão consideradas descumprimento do disposto nos incisos I e II do caput não apenas a inexistência e insuficiência das regras, procedimentos e controles ali referidos, como também a sua não implementação ou a implementação falha ou inadequada para os fins previstos nesta Instrução, evidenciadas, inclusive, pela reiterada ocorrência de falhas.”
	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução. A CVM optou também por eliminar a referência à implementação “falha” das regras, procedimentos e controles internos, tendo em vista que a implementação “inadequada” já abrange tal situação.


A FEBRABAN, por sua vez, sugere que a redação dada ao § 2º do art. 3º seja alterada, conforme segue:

 “§2º Serão consideradas descumprimento do disposto nos incisos I e II do caput não apenas a inexistência das regras, procedimentos e controles ali referidos, como também a sua não implementação ou a implementação substancialmente falha ou inadequada para os fins previstos nesta Instrução, evidenciadas, inclusive, pela reiterada ocorrência de falhas relevantes.”
A participante entende, ainda, que os controles internos previstos no § 2º deveriam ser estendidos aos agentes autônomos, “bem como a disponibilização de informações”.
	A CVM entende que a mudança de redação proposta pela participante não é adequada, pois é capaz de suscitar dúvidas quanto à correta aplicação da norma.
No que se refere ao pleito relativo aos agentes autônomos de investimento, o comentário foi examinado por ocasião da reforma da Instrução que trata do assunto.

Por essas razões, a sugestão da participante não foi acatada.


3.16
Art. 4º, incisos I e II 
Indicação de diretores responsáveis – comentários gerais

ANCOR e ANDIMA sugerem que a Minuta passe a facultar a indicação de “gerentes técnicos” ao invés de diretores estatuários, pelos intermediários, para fins de verificação do cumprimento das normas estabelecidas na Instrução e supervisão dos procedimentos e controles internos previstos no art. 3º da Minuta.

A ANCOR entende que a exigência relativa à indicação de dois diretores estatutários responsáveis é excessivamente onerosa e incompatível com o tamanho e estruturas de direção apresentadas pela maioria das instituições integrantes do sistema de intermediação de valores mobiliários (pequeno/médio portes).

A ANDIMA entende que a obrigatoriedade de nomeação de diretor estatutário para o desempenho das funções previstas nos incisos I e II do caput do art. 4º, por um lado, prejudicaria instituições de grande porte, em que funcionários devidamente qualificados poderiam acumular tais funções com outras já desempenhadas, sem comprometer a eficácia das novas regras. E, por outro lado, seria excessivamente onerosa para as instituições de pequeno porte, “podendo até mesmo inviabilizar sua existência”. 

Nesse sentido, a ANDIMA sugere que sejam feitas adaptações na redação do art. 4º, de forma a prever que, seguindo determinados critérios, como, por exemplo, o porte da instituição intermediária, e sujeita à aprovação da CVM, a função de “implementação” possa ser exercida por uma área subordinada à diretoria e sob a responsabilidade de um gerente qualificado para tal, sem a necessidade de designação (específica) de diretor responsável. A participante entende que essa sugestão atenderia aos preceitos da norma em questão e levaria em consideração as limitações existentes, sobretudo em instituições de pequeno porte.


Em relação ao disposto no inciso II do caput do art. 4º, a ANBID entende que o profissional responsável pela supervisão dos procedimentos e controles internos não precisaria, necessariamente, ser um diretor estatutário do intermediário. Isto porque a regra já estabelece, no inciso I do art. 4º, que o cumprimento das normas estabelecidas na Instrução deve ser efetuado por um diretor estatutário, parecendo-lhes “plausível”, então, que a supervisão possa ser feita por outro profissional, desde que (i) qualificado para esta função, e (ii) não subordinado a áreas comerciais da instituição, nem à área junto à qual atuará para atendimento da norma em questão.

	A CVM entende que, em razão de sua importância, as responsabilidades pelo cumprimento das normas estabelecidas na Instrução e pela supervisão dos procedimentos e controles internos previstos no art. 3º da Minuta devem recair sobre membros da diretoria do intermediário.
Não obstante, cabe ressaltar que os diretores indicados poderão ser auxiliados por gerentes, técnicos ou outros funcionários na tarefa que lhes foi conferida. Ou seja, a forma como as verificações serão feitas e sua eficácia são de responsabilidade do diretor. A Minuta não determina que o diretor deva realizar todo o trabalho, mas sim que ele é o responsável em razão de seu cargo.


A APIMEC entende que a existência de dois diretores para as funções distintas de cumprimento e supervisão é viável para instituições de grande porte. No caso de corretoras independentes, no entanto, seria “difícil”, pois faltariam diretores estatutários para cumprir a legislação, uma vez que não seria possível acumular determinadas diretorias.

A participante sugere que a redação dada ao art. 4º seja alterada, conforme segue:

“Art. 4º. Seria recomendável o intermediário dever indicar:

I – um diretor estatutário responsável pelo cumprimento das normas estabelecidas por esta instrução;

II – um diretor estatutário responsável pela supervisão dos procedimentos e controles internos previstos no inciso II do caput do art. 3º.”

A APIMEC sugere, ainda, que as funções previstas nos incisos I e II “possam ser excepcionalmente acumuladas pelo mesmo diretor”.
	A CVM entende que a indicação de diretores diferentes é importante, uma vez que as atividades previstas nos incisos I e II do caput do art. 4º podem ser conflitantes.



A ANDIMA sugere que o termo “estatutário” seja excluído da redação do art. 4º, com base no entendimento de que, no âmbito das instituições financeiras e demais instituições autorizadas a funcionar pelo BACEN, o termo “diretor” deve ser utilizado exclusivamente por pessoas eleitas ou nomeadas, conforme o caso, pelo conselho de administração ou pela assembleia geral para o exercício das funções de administração, conforme previsto na Circular nº 3.136, de 11 de julho de 2002, do BACEN.


A participante destaca, também, o potencial conflito de responsabilidades que pode ocorrer, tendo em vista o grande número de atribuições diferentes que podem recair sobre um mesmo diretor. Ela propõe a elaboração, pela CVM e pelo BACEN, em decisão conjunta, de matriz de atribuições de diretores, por tipo de instituição, e que tal matriz seja atualizada sempre que algum ato dessas autarquias criar ou extinguir responsabilidades, visto que atualmente cada normativo impõe atribuição sem a devida correlação entre as demais. 
	A CVM entende que os deveres previstos no art. 4º da Minuta fazem parte do escopo de atuação dos órgãos da administração dos intermediários, não se vislumbrando no caso “conflito de responsabilidades”, à exceção da atuação conjunta como diretor de operações e de compliance, conforme esclarecido no novo § 3º do art. 4º.  
Vale esclarecer que o diretor de compliance pode acumular a função semelhante exigida pelo BACEN.
Com relação à indicação de diretor estatutário, trata-se de exigência compatível com a importância da respectiva responsabilidade.



A ANDIMA sugere, por fim, que, quando aplicável, seja utilizado o conceito de grupo econômico, além de adequadas as exigências ao porte das instituições, em relação à indicação de diretores. Outra possibilidade a ser avaliada é de terceirização (semelhante ao previsto nas normas do BACEN que tratam da segregação de recursos de terceiros), ou a atribuição de responsabilidade à diretoria como um todo (similar às regras relativas a controles internos).
	A indicação de um diretor de específico é fundamental para que se possa questionar e averiguar a responsabilidade da pessoa encarregada das obrigações previstas na Instrução. Além disso, como dito, não há impedimento para a acumulação destas tarefas com outras que não tragam conflito de interesses ou não sejam vedadas.


Comentários específicos sobre os incisos I e II

A FEBRABAN sugere que se especifique na norma a “qualificação desejada” em relação aos incisos I e II. A participante questiona se “o Diretor do front Office poderá ser indicado para supervisão”.
	A CVM entende que a qualificação do diretor responsável deve ser averiguada pelos órgãos de administração do próprio intermediário, uma vez que este é o principal conhecedor do perfil da sua diretoria e um dos principais interessados na correta aplicação das regras previstas na Minuta.
Quanto à parte final do comentário, veja-se o disposto no novo § 3º do art. 4º, que aborda o potencial conflito de funções de diretoria.



A ANBID entende que não seria adequado que um único diretor figurasse como responsável pelo cumprimento do inciso I do caput do art. 4º. Para ela, seria mais eficiente que o diretor responsável por cada área acumulasse também esta incumbência, dada a maior proximidade com os aspectos afetos a seu dia a dia. A participante alega que a Minuta estabelece que as duas funções não podem ser concentradas na mesma pessoa, mas é silente em relação ao desempenho de cada uma delas por outros diretores da instituição, salvo pelo diretor responsável pela atividade de administração de carteiras, que não pode acumular funções.

Em função disso, a ANBID sugere os seguintes ajustes ao inciso I do art. 4º da Minuta: 

“Art. 4º O intermediário deverá indicar: 

I – o diretor estatutário responsável por cada área sujeita às previsões desta Instrução, que será também responsável pelo cumprimento das normas aqui estabelecidas no âmbito de seu respectivo departamento; e”
	A CVM entende que é importante individualizar as responsabilidades previstas nos incisos I e II do caput do art. 4º da Minuta.  Essa medida tem por objetivo tornar mais eficaz o controle sobre a execução das normas previstas na Minuta no âmbito da própria estrutura do intermediário. Além disso, uma vez segregadas as responsabilidades pelo cumprimento da Minuta e pela supervisão dos controles internos, (i) ficam estabelecidos canais específicos entre a CVM e o intermediário; e (ii) facilita-se a verificação de eventuais responsabilidades em caso de infração à Minuta.
Vale ressaltar que a responsabilidade por eventual descumprimento das normas previstas na Instrução não é exclusiva do diretor indicado pelo intermediário nos termos do art. 4º. Na hipótese de outra pessoa contribuir para o descumprimento da Instrução, caberá à CVM verificar seu grau de responsabilidade no caso concreto.



A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao inciso I do art. 4º seja alterada, conforme segue:

“Art. 4º O intermediário deve indicar:

I - um diretor estatutário responsável pelo cumprimento pela implementação das regras destinadas a assegurar o cumprimento das normas estabelecidas por esta Instrução; e”
A participante acredita que o aprimoramento da redação tornaria mais clara a diferença entre as funções atribuídas aos diretores mencionados no dispositivo.
	A CVM entende que a redação original é clara e mais adequada para definir as atribuições do diretor, evitando conflito de funções com o diretor designado no inciso II do art. 4º.


3.17
Art. 4º, § 2º

A ÁGORA solicita que seja esclarecida a possibilidade dos dois diretores estatutários indicados para o exercício das atividades listadas nos incisos I e II do art. 4º acumularem outras funções dentro da empresa.
	A CVM entende que as atividades referidas nos incisos I e II do caput do art. 4º estão abrangidas pelo escopo de atuação dos órgãos da administração, por isso os diretores estatutários indicados para o exercício das atividades listadas nos incisos I e II não estão impedidos de exercer outras funções inerentes à administração do intermediário, à exceção de funções ligadas à mesa de operações e outras que a regulamentação especifique.
Esse entendimento está em linha com a Circular nº 3.461, de 24 de julho de 2009, do BACEN, que consolida as regras sobre os procedimentos a serem adotados pelas instituições financeiras na prevenção e combate às atividades relacionadas com os crimes previstos na Lei nº 9.613, de 3 de março de 1998.


3.18
Art. 4º, § 3º da Minuta (atual art. 4º, § 4º)

A BM&FBOVESPA sugere que seja acrescido um inciso IV ao § 3º do art. 4º, nos seguintes termos:

“§3º O diretor a que se refere o inciso II do caput deve encaminhar aos órgãos de administração do intermediário, até o último dia útil dos meses de janeiro e julho, relatório relativo ao semestre encerrado no mês imediatamente anterior à data de entrega contendo: (...)

IV – avaliação da suficiência do plano de ação definido pelo diretor de que trata o inciso I do caput.”

A participante explica que o objetivo da introdução do referido inciso IV é prever que o diretor responsável pelo cumprimento da regulamentação mantenha um plano de ação que possa auxiliá-lo em sua atuação.

	A CVM entende que quaisquer comentários a serem feitos pelo diretor de que trata o inciso II do caput, do art. 4º, no relatório semestral sobre os “planos de ação” estipulados nos termos do inciso III do § 3º, do art. 4º, já estão englobados pelos incisos I e II do § 3º, do art. 4º. 
Por essa razão, a redação original foi mantida.



A FEBRABAN pergunta se, em relação ao relatório mencionado no § 3º do art. 4º, deverá ser apresentado um “relatório específico” ou poderá ser utilizado o “relatório de conformidade semestral”.
	A forma de apresentação do relatório previsto no § 3º deve ser definida pelo intermediário, notadamente por meio de suas regras internas sobre o assunto, devendo ser observados os requisitos estabelecidos pela Minuta.


3.19
Art. 4º, § 3º, inciso II da Minuta (atual art. 4º, § 4º, inciso II)

A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao inciso II do § 3º do art. 4º, seja alterada, conforme segue:
“§3º (...)

II – as recomendações a respeito de eventuais deficiências, com o estabelecimento de cronogramas e plano de ação para seude saneamento, quando for o caso; e”

A participante acredita que o diretor de compliance não deve ter a incumbência de apresentar recomendações a respeito das falhas por ele detectadas, pois tal atribuição o colocaria em situação de conflito em relação às suas atribuições primárias.

	A CVM entende que a apresentação de recomendações por parte do diretor responsável pela supervisão dos procedimentos e controles internos previstos no art. 3º não o coloca em situação de conflito, uma vez que esse diretor não é o responsável pela execução das recomendações.  Por isso, a redação original foi mantida.


3.20
Art. 4º, § 3º, inciso III da Minuta (atual art. 4º, § 4º, inciso III)

A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao inciso III do § 3º, do art. 4º, seja alterada, conforme segue:

“§3º (...)

III – a manifestação do diretor referido no inciso I do caput a respeito das deficiências encontradas em verificações anteriores e das medidas planejadas, de acordo com cronograma específico, ou efetivamente adotadas para saná-las;”


A participante considera cabível prever a necessidade de manifestação, por parte do diretor responsável pelo cumprimento das regras da CVM, em relação às medidas que foram planejadas para sanar eventuais deficiências anteriores, e não apenas das medidas adotadas, uma vez que a efetividade de medidas planejadas pode ser prejudicada por eventos que não estão sob o controle do intermediário.

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


3.21
Art. 4º, § 4º da Minuta (atual art. 4º, § 5º)

A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao § 4º do art. 4º seja alterada, conforme segue:

“Art. 4º O intermediário deve indicar:

§4º O relatório de que trata o §3º deve ficar disponível, para a CVM, (e)   para a entidade administradora do mercado em que esteja autorizado a operar, e para o departamento ou entidade de autorregulação, na sede do intermediário.”
Segundo a participante, a sugestão visa complementar a regra, mantendo-a nos moldes do previsto pelo § 1º do art. 43, da Instrução CVM nº 461, de 2007.


[Sob Sigilo] sugere que o § 4º do art. 4º seja excluído, tendo em vista que o acesso às informações nele previstas, pela CVM e pelas entidades administradoras de mercado, já está previsto na Instrução CVM nº 461, de 2007.


No entanto, caso o referido dispositivo seja mantido, a participante sugere que a sua redação seja alterada para: “o relatório de que trata o §3º deve ser disponibilizado para a CVM, para a entidade administradora do mercado em que esteja autorizado a operar e para o departamento ou entidade autorreguladora sempre que solicitado”.


Segundo [Sob Sigilo], a redação sugerida atingiria o objetivo principal dessa disposição (i.e. acesso ao relatório pela CVM, pela entidade administradora e pela entidade de autorregulação), deixando a critério do intermediário o local de armazenamento da informação.

	A CVM considerou pertinente a sugestão de incluir, de forma expressa, o departamento de autorregulação entre aqueles que podem ter acesso ao relatório mencionado no art. 4º da Minuta, tendo em vista suas funções de supervisão e fiscalização.



A CETIP sugere que a redação dada ao § 4º do art. 4º seja alterada, conforme segue:

“Art. 4º O intermediário deve indicar: (...)

§4º O relatório de que trata o §3º deve ficar disponível na sede do intermediário e, quando solicitado, ser enviado por meio eletrônico para a CVM ou para a entidade administradora do mercado em que esteja autorizado a operar, na sede do intermediário.”
	A alteração não é necessária, pois a legislação em vigor já permite que a CVM e a entidade administradora requisitem a prestação de informações ou esclarecimentos que considerem necessários e na forma que lhes for mais conveniente.


3.22
Art. 4º, § 5º da Minuta (atual art. 4º, § 6º)

[Sob Sigilo] sugere que a redação dada ao § 5º do art. 4º seja alterada, conforme segue:

“Art. 4º. (...)

§5º Sem prejuízo da responsabilidade dos diretores referidos nos incisos I e II do caput, cabe aos órgãos ao conselho de administração ou à diretoria dos intermediários:

	A CVM não vislumbra razões para alterar a redação original do § 5º do art. 4º, uma vez que a responsabilidade prevista no dispositivo deve ser atribuída ao conselho de administração ou à diretoria em função das competências conferidas a cada um deles por lei ou pelo estatuto social.
Além disso, deve ser preservada a possibilidade de o intermediário se organizar sob o tipo societário que não predisponha a instituição de conselho de administração.


3.23
Art. 5º - Considerações gerais


Bernardo dos Santos sugere que o art. 5º estabeleça exigência no sentido de que, nos sistemas eletrônicos de cadastro, os arquivos sejam criptografados e protegidos por senhas frequentemente alteradas, e que os back-ups estejam em cofre à prova de fogo.

	A CVM entende que a escolha dos instrumentos de proteção das informações e do sigilo dos clientes deve ficar a critério do intermediário.  No entanto, a CVM acrescentou um novo § 3º ao dispositivo, abordando a necessidade de manutenção de histórico de alterações do cadastro.


3.24
Art. 5º, caput


A FEBRABAN sugere que a redação dada ao caput do art. 5º seja alterada, conforme segue:

“Art. 5º O intermediário deve efetuar e manter o cadastro de seus clientes com o conteúdo mínimo determinado em norma específica ou processo alternativo aprovado pelo Colegiado.”

Segundo a participante, a sua sugestão permitiria a atualização do cadastro por meio de página na rede mundial de computadores ou na agência, mediante utilização de senha. Ela destaca que, nos casos de conglomerados financeiros, a manutenção e atualização do cadastro de clientes são realizadas no âmbito das contas correntes, através das quais ocorrem as movimentações financeiras inerentes às operações de valores mobiliários realizadas por intermédio das corretoras.

	O caput do art. 5º diz respeito ao conteúdo do cadastro de clientes, e não à forma como o cadastro deve ser feito. Por isso, a redação original foi mantida.


3.25
Art. 5º, § 1º


A BM&FBOVESPA entende que a possibilidade de manter o cadastro em sistema eletrônico não desonera o intermediário da obrigatoriedade de também manter o cadastro físico, e sugere que, se esse entendimento estiver correto, a redação seja aperfeiçoada nesse sentido.

	O entendimento da participante não está correto. Uma das principais vantagens do cadastro eletrônico é justamente a economia de espaço físico para arquivamento de documentos e informações pertinentes a clientes. Trata-se de uma alternativa que pode ser adotada pelo intermediário, ou não. 



A FEBRABAN sugere que a redação dada ao § 1º do art. 5º seja alterada, conforme segue:

“Art. 5º (...)
§ 1º O cadastro de clientes pode ser efetuado e mantido em sistema eletrônico.”

Segundo a participante, a sua sugestão permitiria a realização do cadastro em sistema eletrônico.

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução. O cadastro de clientes pode ser efetuado por meio de conexão eletrônica, desde que observados os requisitos previstos na Minuta e na Instrução CVM nº 301, de 1999, de modo que sejam criados controles hábeis para atender aos fins de tais normas e para assegurar sua integridade. Veja-se, nesse sentido, a decisão do Colegiado da CVM no processo administrativo nº SP2009/0091, de 4 de agosto de 2009.


3.26
Art. 5º, § 3º da Minuta (atual art. 5º, § 4º)

A APIMEC acredita que a “informação” prevista no § 3º do art. 5º é “boa” e deve ser colocada na legislação, no entanto alega que o “tema gera muito questionamento nas auditorias, pois os auditores acham que se uma pessoa é transmissora de mais de um cliente isso pode caracterizar um intermediário ilegal, ao mesmo tempo a legislação não define esse número, ficando muito subjetivo”. Sua sugestão é no sentido de que o “legislador” defina “o que ele acha razoável”.


A BM&FBOVESPA sugere que o § 3º do art. 5º seja eliminado, uma vez que o amplo acesso da entidade administradora de mercado e do departamento ou entidade autorreguladora às informações contidas nos sistemas do intermediário já permitiria obter as informações necessárias para alcançar o objetivo de identificação de múltipla representação. Por outro lado, a participante entende que seria importante prever como atribuição do diretor de que trata o inciso I do art. 4º “o monitoramento dessas situações”.


Na mesma linha, a FEBRABAN sugere que o § 3º do art. 5º seja eliminado. Para ela, deve ser avaliado o volume de informação e a efetividade que o dispositivo geraria, visto que “o mercado é composto de vários intermediários que operam fundos, carteiras, etc”.


[Sob Sigilo] sugere que a redação dada ao § 3º do art. 5º seja alterada, conforme segue:

“Art. 5º. (...)

§ 3º Os intermediários devem manter a entidade administradora de mercado organizado no qual opere informada sobre consolidar as informações cadastrais de seus clientes, de modo a permitir a identificação de procurador ou representante autorizado a pessoas autorizadas a emitir/transmitir ordens em nome de mais de um comitente.”

Segundo a participante, a alteração em referência tem por objetivo “estender as informações sobre a atuação de qualquer pessoa que represente clientes”, o que facilitaria as atividades de regulação e autorregulação.

	Sem prejuízo do trabalho de coleta e organização de dados feito pela entidade administradora, a CVM entende que é obrigação dos intermediários identificar as pessoas autorizadas a emitir ordens em nome de mais de um comitente, incluídos eventuais procuradores e representantes.  No entanto, a redação foi consolidada no atual § 4º.
Tal obrigação está de acordo com o previsto no art. 3º, segundo o qual o intermediário deve adotar regras adequadas e eficazes para o cumprimento das normas em vigor, ao prevenir que ocorra a administração de carteiras por pessoas não autorizadas, nesse caso. 


3.27
Art. 5º, § 4º


[Sob Sigilo] sugere que a redação dada ao § 4º do art. 5º seja alterada, conforme segue:

“Art. 5º. (...)

§4º As informações Os resultados das consolidações de que trata o §3º devem ser enviadaos às entidades administradoras de mercado organizado nas qualis operearem, com o conteúdo mínimo e nos termos e padrões por elas estabelecidos.”

Segundo a participante, a alteração objetiva “estender as informações sobre a atuação de qualquer pessoa que represente clientes”, o que facilitaria as atividades de regulação e autorregulação.


A CETIP sugere que a redação dada ao § 4º do art. 5º seja alterada, conforme segue:

“Art. 5º. (...)

§4º Os resultados das consolidações de que trata o §3º devem ser enviados às entidades administradoras de mercado organizado nas quais operarem, com o conteúdo mínimo e nos termos e padrões por elas estabelecidos compreenderão o conteúdo mínimo e observarão os termos, padrões e normas estabelecidos pela entidade administradora de mercado organizado, a qual também disciplinará a forma e a circunstância em que tais informações serão disponibilizadas.”

A participante entende que as informações referidas no § 4º somente deveriam ser enviadas a ela quando solicitadas, “tendo em vista as características dos mercados organizados administrados pela CETIP”.

	A Minuta prevê que as informações indicadas no § 4º devem ser apresentadas “nos termos e padrões” estabelecidos pelas entidades administradoras de mercado organizado. 
A CVM concorda, ainda, com a manifestação de [Sob Sigilo], de que os intermediários devem enviar à entidade administradora de mercado organizado em que operam a identificação das pessoas autorizadas a emitir ordens em nome de mais de um comitente, na forma estabelecida pela entidade e não, como estava previsto na Minuta, na forma consolidada.


3.28
Art. 6º


A CETIP sugere que a redação dada ao art. 6º seja alterada, conforme segue:

“Art. 6º O intermediário deve manter junto à entidade administradora de mercado organizado no qual opere, assim como à correspondente entidade de compensação e liquidação, o cadastros atualizados dos seus clientes atualizado junto às entidades administradoras de mercado organizado nas quais opere e às correspondentes entidades de compensação e liquidação, com o conteúdo que estas tenham definido.”


A participante explica que a sua sugestão tem por objetivo deixar explícito que cabe às entidades administradoras definir as informações a lhes serem repassadas, visto que nem todos os dados cadastrais de clientes mantidos pelos intermediários sejam de uso da entidade administradora de mercado organizado ou da entidade de compensação e liquidação.
	A CVM alterou a redação do dispositivo e acredita ter atendido a preocupação da participante.


3.29
Art. 7º, parágrafo único


A FEBRABAN sugere que a redação dada ao parágrafo único do art. 7º seja alterada, conforme segue:

“Art. 7º. (...)
Parágrafo único. Entende-se por cadastro unificado o sistema eletrônico de armazenamento de informação e documentação para a utilização de modo compartilhado.”


A participante propõe a exclusão do termo “eletrônico”, pois assim poderá existir sistema unificado de cadastro físico de documentos.
	Sem prejuízo da existência de cadastros físicos, a CVM não entende conveniente permitir sistema unificado de cadastro físico de documentos para conglomerados financeiros, em linha com o que já dispõe o art. 10, § 6º, da Instrução CVM nº 387, de 2003. Dessa forma, a sugestão não foi acatada.


3.30
Art. 8º


ANBID e ANCOR, em linha com a proposta relativa ao inciso III do art. 1º, acima, sugerem que a definição de investidor não residente siga a mesma terminologia utilizada na Resolução CMN nº 2.689, de 2000.


A ANBID alega que a redação atual do art. 8º “dá a entender que o cadastro centralizado exige que investidor seja, além de institucional, uma instituição financeira”. A seu ver, esta condição deveria ser alternativa, de modo que a referida modalidade de cadastro possa ser utilizada em qualquer de tais hipóteses. 

Adicionalmente, a ANBID propõe um ajuste na parte final do artigo, a fim de deixar claro que a elaboração e manutenção do cadastro podem ser realizadas tanto por entidades administradoras de mercados organizados quanto por entidades de compensação e liquidação. 

	Tendo em vista as diversas alterações feitas na redação do art. 8º da Minuta, os comentários perderam o seu objeto.



A FEBRABAN pergunta se o cadastro feito na BM&FBOVESPA nos termos do art. 8º, por exemplo, “serve para todas as corretoras”.
	
A princípio, a resposta é positiva, podendo depender (i) das regras estabelecidas pelas entidades administradoras de mercado organizado ou pelas entidades de compensação e liquidação, e (ii) da apreciação prévia realizada pela CVM, nos termos do art. 8º da Minuta.


3.31
Art. 9º, inciso II

A ÁGORA argumenta que, levando-se em consideração a obrigatoriedade de o órgão regulador do mercado de capitais do país de origem da instituição intermediária estrangeira celebrar acordo de cooperação mútua com a CVM que permita o intercâmbio de informações financeiras de investidores, ou ser signatário do memorando multilateral de entendimento da IOSCO, é razoável que a instituição intermediária estrangeira tenha o dever de apresentar à instituição intermediária apenas as informações cadastrais exigidas pelo órgão regulador de seu país de origem.


Para a participante, determinar que as instituições intermediárias estrangeiras exijam de seus clientes as informações cadastrais exigidas pela CVM das instituições intermediárias brasileiras, dificulta, ou praticamente inviabiliza, este tipo de parceria.


A FEBRABAN alega que atualmente existe uma grande dificuldade na obtenção de documentos exigidos pela legislação da CVM e que não são exigidos pela legislação de outros países. A sua sugestão é que os documentos exigidos pela CVM sejam padronizados com os exigidos pela maioria dos países desenvolvidos.
	As exigências feitas pela Minuta são adequadas e necessárias ao devido conhecimento do cliente não residente pelo intermediário sediado no Brasil. 
É importante ressaltar, no entanto, que a CVM promoveu uma mudança na redação do dispositivo para esclarecer que os cadastros feitos no exterior e no País não precisam ser idênticos. A instituição intermediária estrangeira deve manter em seus arquivos informações cadastrais capazes de suprir as exigências presentes na regulamentação da CVM.
Além disso, cabe notar que uma eventual diferenciação entre as informações que podem ser exigidas de clientes residentes e não residentes geraria desequilíbrio no tratamento desses investidores, o que não é desejável. O investidor residente e o não residente devem ter acesso ao mercado de valores mobiliários brasileiro em igualdade de condições.
Por essas razões, a redação da Instrução não contempla a sugestão dos participantes.


3.32
Art. 9º, inciso III, alínea “b”

A FEBRABAN pergunta “quais seriam as medidas necessárias para “assegurar” que as informações serão prontamente apresentadas?” e se “isso não está fora do alcance da Corretora”.  Segundo a participante, o intermediário “pode no máximo incluir essa obrigatoriedade no contrato”.

	As “medidas” mencionadas na Minuta podem envolver, por exemplo, arranjos contratuais, revisões frequentes do cadastro dos investidores não residentes, verificação das regras de cadastro da instituição intermediária estrangeira, etc. É tarefa do intermediário adotar regras e práticas que lhe permitam ter segurança em relação ao cadastro de clientes não residentes.


3.33
Art. 9º, inciso III, alínea “c”

A FEBRABAN entende que, “dada a inviabilidade operacional de assegurar, sempre, que a instituição intermediária adote práticas condizentes com a legislação”, o intermediário poderá obter informações sobre essa prática, mas que não lhe será possível assegurar a sua manutenção. A participante sugere que a redação da alínea “c” do inciso III, do art. 9º, seja alterada, conforme segue:
“Art. 9º. (...)

III – o intermediário: (...)

c) assegure que a instituição intermediária estrangeira a que se refere o inciso I adota práticas de identificação e cadastro de clientes, condizentes com a obtenha informações sobre a adequação das práticas de identificação de cadastro de clientes da instituição intermediária estrangeira à legislação aplicável no respectivo país de origem. (...)”
	A obrigação prevista na alínea “c” do inciso III do art. 9º pode ser cumprida por meio da verificação das regras e práticas internas da instituição intermediária estrangeira. Cumpre esclarecer que o intermediário não é responsável por garantir que tais práticas e regras sejam sempre cumpridas no exterior, o que seria inviável. Ao intermediário cabe garantir que todas as condições para o cumprimento da Instrução e, no caso, as práticas previstas na alínea “c”, tenham sido estabelecidas.

Por isso, a redação original foi mantida.


3.34
Art. 10 – Considerações gerais

A BM&FBOVESPA propõe a inclusão de regra permitindo que os dados do cadastro simplificado de investidores estrangeiros sejam mantidos pelas entidades administradoras de mercados organizados, devendo o intermediário brasileiro ter acesso somente a um código de identificação desse investidor, o qual seria atribuído pelas referidas entidades.

A participante entende que o deslocamento dos dados do cadastro simplificado para a entidade administradora de mercado organizado não geraria prejuízos para a supervisão realizada pela própria entidade, pela CVM ou por outros órgãos públicos com poder de supervisão. Isso porque todas as demais salvaguardas que permitem a obtenção de informações completas sobre o investidor estrangeiro permaneceriam inalteradas.
Segundo a BM&FBOVESPA, a proposta em questão também não alteraria as responsabilidades do intermediário local em relação às operações do cliente, tendo em vista que o acompanhamento dessas operações se dá com base em seu relacionamento com o intermediário estrangeiro, que não seria alterado.

Assim, a participante sugere que seja acrescentado um § 2º ao art. 10, com a seguinte redação:

“§ 2º Será facultado às entidades administradoras de mercado organizado prever, nas normas de que trata o caput deste artigo, que os dados do cadastro simplificado de investidores não residentes serão por ela mantidos, desde que previsto no contrato entre o intermediário estrangeiro e o intermediário brasileiro, hipótese em que este último somente terá acesso a código identificador do cliente, atribuído pela entidade administradora do mercado organizado.”

	
É importante ressaltar que a regra aplicável ao cadastro centralizado está prevista no art. 8º da Instrução, a qual inclui todo tipo de cadastro, inclusive o simplificado, desde que previamente aprovado pela CVM.  Por isso, a redação original foi mantida.


3.35
Art. 10, inciso I, alínea “a”

A ANCOR entende que a proposta de regra constante da alínea “a”, do inciso I, do art. 10, é “inadequada e destituída de efetividade naquilo que se relaciona com a declaração da instituição intermediária estrangeira de que possui as informações cadastrais exigidas pela regulamentação da CVM”. 

A seu ver, a obrigação de apresentação da documentação complementar (prevista na alínea “b”), nos prazos assinalados pela CVM e pelas entidades administradoras de mercados, afigura-se “suficiente aos propósitos da medida”. A assunção de tal obrigação por parte do intermediário estrangeiro pressuporia conhecimento da regulamentação pertinente e a certeza da imediata obtenção das informações cadastrais passíveis de solicitação e envio.
A ANCOR entende, ainda, que a proposta prevista na Minuta, caso instituída, resultaria por eliminar o objetivo originalmente pretendido, qual seja a simplificação do cadastramento de investidores não residentes e, por decorrência, a elevação dos níveis de atratividade dos mercados domésticos brasileiros. Em razão disso, propõe a exclusão do referido dispositivo.

A BM&FBOVESPA sugere que a alínea “a” do inciso I, do art. 10, seja alterada, conforme segue:

“a) declaração da instituição intermediária estrangeira de que possui as informações cadastrais exigidas pela regulamentação da CVM aplicável em seu país de origem que dispõe sobre o cadastro de clientes no âmbito do mercado de valores mobiliários, e de que se obriga a mantê-las permanentemente atualizadas;”

A BM&FBOVESPA considera suficiente que o intermediário estrangeiro se comprometa a enviar as informações cadastrais exigidas em conformidade com a legislação aplicável em seu país de origem, uma vez que o cadastro simplificado somente será admitido para clientes residentes em países que contem com um órgão regulador reconhecido pela CVM. 

A FEBRABAN sugere a padronização dos documentos exigidos pela CVM com os exigidos pela maioria dos países desenvolvidos pelo fato de haver “uma grande dificuldade na obtenção de documentos exigidos pela legislação da CVM e que não são exigidos pela legislação de outros países”.
	
A CVM revisitou o dispositivo e decidiu por excluí-lo da norma. Nesse ponto, é importante destacar que a confiabilidade em relação ao cadastro simplificado de investidores não residentes permanecerá inalterada na medida em que a CVM terá acesso a tais informações, sempre que solicitadas, mantidas as obrigações previstas no inciso II do art. 9º e na alínea “b” do inciso I do art. 10, ambos da Minuta.


3.36
Art. 10, inciso I, alínea “b”


A BM&FBOVESPA sugere que a alínea “b” do inciso I, do art. 10, seja alterada, conforme segue:

“b) obrigação da instituição intermediária estrangeira em apresentar ao intermediário brasileiro, à entidade administradora do mercado organizado de que participe ou diretamente à CVM, nos prazos estabelecidos pelas entidades administradoras de mercado organizado, ou pela CVM, as informações cadastrais complementares dos investidores não residentes, devidamente atualizadas;”

Segundo a participante, a instituição intermediária estrangeira deveria ser obrigada a apresentar as informações cadastrais complementares também para as entidades administradoras de mercado organizado, e não apenas ao intermediário brasileiro ou à CVM. Caso contrário, a entidade administradora “não teria condições de cumprir as funções que lhes são atribuídas pela Minuta”.

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


3.37
Art. 11


BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] sugerem que seja avaliada a conveniência de deslocar o dispositivo em questão para a Instrução que disciplina a atividade de custódia de valores mobiliários.

	A CVM resolveu manter o dispositivo na Minuta, tendo em vista que se trata de uma regra ligada ao cadastro de clientes.


A BM&FBOVESPA propõe que, caso a sugestão acima não seja adotada, a redação dada ao art. 11 seja alterada, conforme segue:

“Art. 11. O disposto nos arts. 9º e 10 se aplica, no que couber, às depositárias centrais, às entidades de compensação e de liquidação e seus aos respectivos participantes dessas entidades, no relacionamento com custodiantes globais que exerçam a atividade de custódia de valores mobiliários de investidores não-residentes.”

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


[Sob Sigilo] propõe que, caso a sua primeira sugestão não seja aceita, o disposto no art. 11 seja incluído no Capítulo X - Disposições Finais e Transitórias, a fim de abranger também os investidores residentes no Brasil, alterando-se a redação para: “O disposto no ‘Capítulo III – Cadastro de Clientes’ desta Instrução se aplica à depositária central, à entidade de compensação e de liquidação e aos participantes dessas entidades”.
	O dispositivo em questão tem por escopo apenas os investidores não residentes, cabendo aos intermediários atuar em relação aos clientes residentes no Brasil. Por isso, o comentário não foi acatado.


3.38
Art. 14, caput

A ÁGORA solicita esclarecimentos acerca da aplicabilidade do disposto no art. 14 às gravações dos diálogos mantidos entre os agentes autônomos de investimento a ela vinculados e os clientes por eles atendidos, tendo em vista o disposto na Instrução CVM nº 434, de 22 de junho de 2006, segundo a qual os agentes autônomos de investimentos são considerados, para todos os fins, prepostos das instituições intermediárias. 

A participante sugere que a obrigação seja transferida para as próprias sociedades de agentes autônomos, cabendo às instituições intermediárias apenas a inspeção do cumprimento da norma. Isso porque, segundo a ÁGORA, muitos dos agentes autônomos contratados pelas corretoras são pessoas jurídicas cuja atuação se dá fora dos seus estabelecimentos, de forma independente e sem exclusividade de vínculo, o que impediria um controle da rotina operacional desses agentes autônomos. 
A ANDIMA manifesta preocupação em relação à implementação do art. 14, sobretudo nos casos em que os agentes autônomos de investimento prestem serviços a mais de um intermediário e sugere que a manutenção de “sistema de gravação de todos os diálogos entre seus prepostos e clientes” seja objeto de avaliação e tratamento específico pela CVM.

	As regras previstas no art. 14 da Minuta também devem abranger os agentes autônomos de investimento, uma vez que se tratam de prepostos do intermediário. A CVM entende que é fundamental, para a eficácia da norma, incluir os agentes autônomos de investimento a serviço do intermediário entre aqueles abrangidos pelos sistemas de gravação de diálogos com clientes. Por isso, a redação da Minuta não foi alterada.
Vale destacar alguns esclarecimentos fornecidos ao mercado quando da edição da Instrução CVM nº 497, de 3 de junho de 2011, que reformou a regulamentação da atividade de agente autônomo de investimento: 
(i) as instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários têm a obrigação de adotar práticas de acompanhamento da atuação dos agentes autônomos de investimento e dos próprios clientes, assim como da implantação de mecanismos de controle adequados à nova realidade do mercado; e
(ii) a obrigação do vínculo contratual do agente autônomo exclusivo com um intermediário (com uma única exceção), tendo em vista as atividades desenvolvidas pelos agentes autônomos e os riscos delas decorrentes.
A Instrução CVM nº 497, de 2011 permite que os agentes autônomos de investimento exerçam suas atividades por meio de sociedade ou firma individual. A constituição da pessoa jurídica pelo agente autônomo não elide as obrigações e responsabilidades para os agentes autônomos de investimento que a integram nem para os integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários que a tenham contratado. 
Portanto, os obstáculos apontados pelos participantes estão mitigados.


A ANCOR sugere a seguinte redação para o caput do art. 14, de forma a torná-lo mais claro quanto à sua abrangência:

“Art. 14. O intermediário deve manter sistema de gravação de todos os diálogos entre seus prepostos e mantidos com seus clientes, inclusive por intermédio de prepostos, de forma a registrar as ordens transmitidas por telefone ou outros sistemas de transmissão de voz.”

	
O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


3.39
Art. 16


A FEBRABAN sugere que a redação dada ao caput do art. 16 seja alterada, conforme segue:

 “Art. 16. O intermediário e o administrador de carteira não-residentes somente podem ser usuários de terminais de sistemas automatizados se atenderem aos seguintes requisitos”
	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


A participante acrescenta que, no seu entendimento, as operações realizadas por DMA (Direct Market Access) estariam também incluídas nessa regra, o que deveria gerar novos controles.
	As operações mencionadas pela participante estão incluídas no art. 16 da Minuta. Não obstante, todas as operações realizadas por meio de conexões automatizadas devem observar, além das regras da Minuta, as normas editadas pelas entidades administradoras de mercados organizados.


3.40
Art. 17, § 2º


A BM&FBOVESPA entende que a matéria tratada neste dispositivo é regulada pela Instrução CVM nº 461, de 2007, em seu art. 11, parágrafo único, inciso III, e que a redação proposta não deixa claro o propósito visado pela CVM.


[Sob Sigilo] sugere que, caso o § 2º do art. 17 tenha por objetivo sujeitar os intermediários não autorizados a operar e os administradores de carteira ao “enforcement” do departamento ou entidade de autorregulação, seja alterada a redação do art. 48 da Instrução CVM 461, de 2007, que define as pessoas sujeitas às penalidades aplicadas pelo Diretor ou Conselho de Autorregulação, a fim de evitar incompatibilidades entre as disposições normativas.
	O objetivo precípuo da norma é fazer com que as pessoas não autorizadas a operar e os administradores de carteira de valores mobiliários observem as regras estipuladas pela entidade administradora de mercado organizado acerca do uso de conexões automatizadas com os sistemas eletrônicos de negociação. É por essa razão, e considerando o disposto na Instrução CVM nº 461, de 2007, que tal obrigatoriedade deve se dar por meio de arranjo contratual.


3.41
Art. 17, § 3º da Minuta (atual art. 18)
[Sob Sigilo], por entender que a supervisão das operações por meio de conexões automatizadas não deve ser exclusiva do departamento de autorregulação, sugere que a redação dada ao § 3º do art. 17 seja alterada, conforme segue:
“§ 3º As entidades administradoras devem supervisionar a As operações realizadas por meio de conexões automatizadas devem ser supervisionadas pelas entidades administradoras e pelo departamento ou entidade de autorregulação, sendo que estes dois últimos devem incluir essa atividade em seu por meio do programa de trabalho de seu departamento de autorregulação.”
	O comentário foi considerado parcialmente pertinente e está refletido na Instrução.


3.42
Art. 18 da Minuta (atual art. 19)

A ANCOR manifesta preocupação acerca da “dificuldade em se definir, de forma objetiva, modelos exequíveis em que variáveis relativas a preço, custo, rapidez, probabilidade de execução, de liquidação, volume, natureza, etc. não se configurem fator de incerteza para a instituição e, por consequência, em impedimento à recepção e execução das ordens”. Segundo a participante, tal situação poderia levar à “não aceitação de quaisquer tipos de ordens cujas condições não estivessem perfeitamente indicadas pelo cliente”.

Nesse sentido, a ANCOR entende que a melhor alternativa seria, na falta de indicação por parte do cliente das condições para execução de suas ordens, aplicar a política de execução de ordens estabelecida pelo intermediário e previamente aceita pelo cliente, quando do seu cadastramento na instituição. A participante afirma que, com essa alteração, ficariam preservados os princípios de transparência e segurança que se pretende estabelecer sem que se incorra em efeitos operacionais inadequados.

Diante disso, a ANCOR sugere a seguinte redação para o art. 18:

“Art. 18. O intermediário deve executar as ordens nas condições indicadas pelo cliente ou, na falta de indicação, em conformidade com sua política de execução de ordens, conhecida e aceita pelo cliente quando do seu respectivo cadastramento.

Parágrafo único. Para aferir as melhores condições para a execução de ordens, o intermediário deve levar em conta o preço, o custo, a rapidez, a probabilidade de execução e liquidação, o volume, a natureza e qualquer outra consideração relevante para execução da ordem.

§ 1º: O intermediário deverá assegurar-se de que o cliente tomou conhecimento e concordou com o inteiro teor de sua política de execução de ordens.

§ 2º: O intermediário, no estabelecimento de sua política de execução de ordens, deverá levar em consideração variáveis relacionadas com o preço dos ativos, custos, rapidez, probabilidade de execução e liquidação, entre os diversos ambientes de negociação, volume e natureza.

§ 3º: Relativamente a ordens de clientes de varejo, o intermediário, em sua política de execução de ordens, devera privilegiar, dentre as variáveis mencionadas no parágrafo anterior, o preço do ativo e os custos decorrentes da operação.”


A ANDIMA sugere que o intermediário adote o objetivo de “best execution” em suas operações, “mas que incorpore em uma política de execução de ordens os procedimentos e regras que adota para esse fim, assegurando consistência entre o objetivo que deve perseguir e sua forma de atuação”. 

A participante propõe, também, que os intermediários sejam obrigados a informar previamente aos clientes a política de execução de ordens que adotam. Em seu entendimento, isso permitiria ao cliente ter prévia ciência das condições em que suas ordens serão executadas e resguardaria o intermediário quanto à sua forma de atuação. 

A ANDIMA afirma, ainda, que essa política de execução de ordens seria um modelo aprimorado das atuais regras e parâmetros de atuação previstas no art. 6º da Instrução CVM nº 387, de 2003, modelo com o qual os investidores e o mercado já estão habituados. Ela considera igualmente importante o conhecimento e adesão do cliente à referida política, mas inadequada e desnecessária a obrigatoriedade de divulgação dessas informações ao público em geral.

Nesse sentido, a participante sugere que a redação dada ao art. 18 seja alterada, conforme segue:

“Art. 18. O intermediário deve executar as ordens nas condições indicadas pelo cliente ou, na falta de indicação, nas melhores condições que o mercado permita, na forma estabelecida em política de execução de ordens, à qual o cliente deverá aderir expressamente.

Parágrafo único. Para aferir as melhores condições para a execução de ordens, o intermediário deve levar A política mencionada no caput conterá as condições para a execução de ordens adotadas pelo intermediário, levando em conta o preço, o custo, a rapidez, a probabilidade de execução e liquidação, o volume, a natureza e qualquer outra consideração relevante para execução da ordem.”


A APIMEC sugere, a fim de evitar a situação em que o cliente manifeste oposição quanto ao que o intermediário considere ser “a melhor condição” de execução da ordem, que as ordens sejam realizadas de acordo com o que foi expressamente definido pelo cliente – exceto no caso de ordens com características específicas (por exemplo: “a mercado” ou “administrada”). Assim, propõe a seguinte alteração à redação do art. 18:

“Art. 18. O intermediário deve executar as ordens nas condições indicadas pelo cliente ou, na falta de indicação, nas melhores condições que o mercado permita.

Parágrafo único. Para aferir as melhores condições para a execução de ordens, o intermediário deve levar em conta o preço, o custo, a rapidez, a probabilidade de execução e liquidação, o volume, a natureza e qualquer outra consideração relevante para execução da ordem.”

	A CVM entende que as sugestões apresentadas pelas participantes já estão respaldadas pela Minuta, nos atuais arts. 19 e 20). 

O caput do atual art. 19 estabelece o princípio da “melhor execução” e o seu parágrafo único estabelece os critérios a serem observados na aplicação do referido princípio à execução de ordens pelo intermediário. Tais critérios, por sua vez, devem ser objeto de detalhamento e ponderação pela instituição intermediária por meio de política específica de execução de ordem, nos termos do atual art. 20).

Por essas razões, a redação original foi mantida.



A CETIP acredita que a exclusão do § 3º e a alteração do § 4º do art. 57 da Instrução CVM nº 461, de 2007, com o intuito de possibilitar a negociação simultânea de ações em bolsas de valores e nos mercados de balcão, contribuiria sobremaneira para a obtenção de um resultado mais eficiente nas melhores condições de execução de ordens relacionadas a esses valores mobiliários.

	O comentário foge do escopo da Minuta.



A FEBRABAN, por entender que a norma contida no art. 18 deve ser aplicada somente a mercados de bolsas de valores e a mercados de balcão organizado, sugere a seguinte alteração:

“Art. 18. O intermediário, nas operações realizadas em pregão e em sistemas eletrônicos de negociação e registro em bolsa de valores deve executar as ordens nas condições indicadas pelo cliente ou, na falta de indicação, nas melhores condições que o mercado permita, a partir do recebimento da ordem.”

	O objetivo da CVM com a redação dada à Minuta, que faz referência à negociação em “mercados regulamentados de valores mobiliários”, em consonância com a terminologia utilizada na Instrução CVM nº 461, de 2007, é abranger os intermediários habilitados nos mercados organizados de bolsa e balcão e no mercado de balcão não organizado.  
No entanto, há dispositivos que se aplicam apenas a mercados organizados. Nesses casos, há menção expressa da limitação dos ambientes de negociação.

A sugestão da participante de alteração do caput do atual art. 19 não foi acatada.


3.43
Art. 18 da Minuta (item 8.2 do edital de audiência pública)


No edital de audiência pública, a CVM informou que considerava a possibilidade de introduzir, no art. 18 da Instrução, dispositivo com a seguinte redação:
“§ 2º Ao executar ordens de clientes de varejo, o intermediário deve privilegiar, dentre os critérios mencionados no § 1º, o preço do ativo e os custos incorridos para aferir quais são as melhores condições de execução da ordem.”

Em vista disso, a CVM recebeu os comentários e sugestões descritos a seguir.


A ÁGORA entende que a adoção de critérios na execução de ordens de clientes de varejo não possui aplicabilidade prática atualmente. Isso porque, nesse caso, o próprio cliente define as condições de execução das ordens enviadas pelo Home Broker, não havendo espaço para as corretoras decidirem acerca de eventuais condições mais ou menos favoráveis para a execução de tais ordens. 

Em razão disso, a participante pede esclarecimentos sobre como a CVM entende que se daria, na prática, a obrigação prevista no § 2º.

	O comentário é pertinente, uma vez que, no home broker, as condições gerais de execução de ordens já estão previamente definidas por cada intermediário que oferece o serviço.
A intenção da CVM era abranger a execução de ordens para o varejo envolvendo outros produtos ou, mesmo, para ações, que não fossem enviadas por meio dessas conexões automatizadas.
No entanto, a CVM decidiu não inserir, por ora, o referido § 2º, conforme explicado mais adiante.


ANDIMA e BM&FBOVESPA acreditam que não há necessidade ou conveniência no estabelecimento de critérios diferenciados para ordens de investidores de varejo. 
Segundo a ANDIMA, tais investidores apresentariam necessidades distintas entre si, o que tornaria pouco útil definir critérios de execução exclusivos para este grupo. Além disso, a participante considera importante ter em conta que “o mercado de valores mobiliários brasileiro, em geral (excetuando-se os negócios de primeira linha em mercados de Bolsa), é caracterizado por restrita liquidez, assimetria de informações, spreads largos e lotes não padronizados”, o que dificultaria a precificação dos instrumentos e faria com que a tomada dos critérios “preço” e “custo” como parâmetros para a definição de “melhores condições” seja de difícil comprovação. 
Assim, a ANDIMA entende que a definição de uma política consistente de execução de ordens, onde esses parâmetros são considerados dentro de um escopo maior, se mostraria mais adequada. 
A BM&FBOVESPA, por sua vez, defende que a abordagem adotada pela CVM na Minuta não permite que seja feita distinção entre clientes de varejo e clientes de outras categorias de investidores, não sendo admitido que os intermediários destinem tratamento diferenciado a seus clientes (tendo em vista, inclusive, a regra que trata do caso de concorrência de ordens, que exige a prevalência do critério cronológico).

Adicionalmente, a BM&FBOVESPA entende que o preço e o custo de execução devem ser considerados na busca das melhores condições de execução de ordens, mas não somente dos clientes de varejo, uma vez que todos os investidores têm por objetivo obter melhores condições para execução de seus negócios. Acrescenta ainda que, por outro lado, para os pequenos investidores devem ser também considerados, com peso igual ou superior, os riscos de execução e liquidação, em especial para negócios realizados em ambientes que não contem com contraparte central que assegure sua liquidação, tendo em vista a possibilidade de prejuízos daí decorrentes.


[Sob Sigilo] entende que, para a aferição das melhores condições de execução de ordens de investidores de varejo, além dos mesmos critérios aplicáveis aos demais investidores (i.e. preço, custo, rapidez, probabilidade de execução e liquidação, volume e natureza da ordem), deve ser dada prioridade aos mercados cobertos por mecanismos de ressarcimento de prejuízos (mercados de bolsa), cujo principal objetivo é garantir maior segurança às operações realizadas por investidores de varejo. Por isso, a participante sugere a seguinte redação para o § 2º do art. 18:

“§ 2º Ao executar ordens de clientes de varejo, o intermediário deve considerar, além dos critérios mencionados no § 1º, a cobertura por mecanismo de ressarcimento de prejuízos.”


A CETIP afirma estar de acordo com a inclusão do § 2º proposto no edital de audiência pública.

	Os comentários foram considerados parcialmente pertinentes, em especial aqueles que demonstram que a atual situação de mercado gera dificuldades quanto à precificação dos instrumentos e, consequentemente, para a adoção dos critérios “preço” e “custo” como parâmetros para a definição de “melhores condições” de execução.

Assim, a adoção de uma política consistente de execução de ordens, seja para o investidor de varejo, como para os demais, parece ser o melhor caminho atualmente.
Tendo em vista os diferentes comentários sobre a inclusão do § 2º ao art. 18 da Minuta, a CVM considera mais adequado não inserir o referido dispositivo na Instrução nesse momento, mas pretende acompanhar a evolução do mercado e da adoção da melhor execução pelos intermediários para reavaliar se é cabível voltar a considerar essa provisão. 
De todo modo, fica mantida a responsabilidade do intermediário de estabelecer parâmetros para melhor executar as ordens recebidas com base nos critérios previstos no parágrafo único do atual art. 19.


3.44
Art. 19, caput da Minuta (atual art. 20, § 1º)
A APIMEC alega que, em seu entendimento, a regra contida no caput do art. 19 é válida na situação em que o intermediário “opere em outras bolsas, nas quais as ordens possam ser executadas”.

A FEBRABAN, por entender que a norma contida no caput do art. 19 deve ser aplicada somente para mercados de bolsas de valores e mercado de balcão organizado, sugere a seguinte alteração:

“Art. 19. O intermediário, nas operações realizadas em pregão e em sistemas eletrônicos de negociação e registro em bolsa de valores, deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos sobre a execução de ordens, contendo, no mínimo”

	A sugestão da participante foi acatada.


3.45
Art. 19, inciso VII da Minuta (atual art. 20, § 1º, inciso VII)

BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo], por entenderem que a alteração de ordens é um evento recorrente, sugerem que o intermediário também estabeleça regras que disponham acerca das condições que devem ser observadas nesses casos. Ambas propõem que o inciso VII seja alterado, conforme segue:

“VII – cancelamento ou alteração de ordens;”

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


3.46
Art. 19, inciso X da Minuta (atual art. 20, § 1º, inciso X)

Em linha com seus comentários ao art. 18, a ANCOR sugere a exclusão do inciso X do art. 19, por considerá-lo desnecessário.

	A CVM considera o disposto no inciso X do § 1º do atual art. 20 importante e não vislumbra razões para excluí-lo da Minuta, especialmente tendo em vista a possibilidade de valores mobiliários iguais serem negociados em ambientes de negociação diferentes.


3.47
Art. 19, § 1º, da Minuta (atual art. 20, caput)

A ANDIMA sugere que a redação dada ao inciso I do § 1º, do art. 19, seja alterada, conforme segue:

“I – permitir que os intermediários obtenham as melhores condições disponíveis no mercado para definir as condições adotadas pelos intermediários para a execução das ordens de seus clientes;”

A APIMEC, por entender que as normas contidas nos incisos I e III do § 1º são subjetivas, sugere a exclusão desses incisos.
	A CVM considera a redação dada aos incisos I, II e III do caput do atual art. 20 adequada e por isso manteve o seu texto original. A propósito, deve-se ressaltar que o princípio da “melhor execução”, bem como as condições para sua aplicação às operações realizadas pelos intermediários encontram-se plenamente amparadas pela regulação internacional sobre o tema.


3.48
Art. 19, § 4º, da Minuta (atual art. 20, § 4º)

A ANDIMA sugere que a redação dada ao § 4º do art. 19 seja alterada, conforme segue:

“§ 4º - As regras de que tratam o caput e seus incisos devem ser informadas aos clientes e estar disponíveis na página do intermediário na rede mundial de computadores Além de aderirem expressamente à política de execução de ordens de que trata o caput e às respectivas alterações, os clientes devem, quando solicitado, contar com esclarecimentos do intermediário sobre a referida política.”
	A CVM considera importante a divulgação das regras de que trata o caput do atual art. 20 pelo intermediário e não vislumbra razões para se exigir, por meio da norma, um instrumento de adesão às regras de que tratam o caput do atual art. 20.


3.49
Art. 20 da Minuta (atual art. 21)

A BM&FBOVESPA, por entender que compete às entidades administradoras tomar conhecimento das regras sobre execução de ordens estabelecidas pelos intermediários participantes de seus mercados, mas não aprová-las – uma vez que tais regras definem o modelo de negócios dos intermediários, que são particulares a cada instituição e constituem um diferencial competitivo entre os mesmos –, sugere a seguinte alteração à redação do art. 20:

“Art. 20. Os intermediários As entidades administradoras de mercado organizado devem apresentar às entidades administradoras de mercados organizados em que estejam autorizados a operar aprovar as regras de que trata o art. 19 dos intermediários autorizados a operar nos mercados que administrem.”

A participante acrescenta que a aprovação de tais regras pela entidade administradora de mercado organizado tenderia a levar a uma padronização das regras adotadas pelos intermediários, com o potencial de eliminar as vantagens que um intermediário poderia ter em relação a seus concorrentes mediante a adoção de regras mais bem estruturadas.

	A redação dada ao atual art. 21 foi ajustada a fim de atender a preocupação da participante. A CVM considera importante estabelecer na Instrução o dever de arquivar as regras de que trata o atual art. 20 no órgão autorregulador, uma vez que é ele o responsável por fiscalizar e supervisionar a qualidade e o cumprimento dessas regras.


3.50
Art. 21 da Minuta – Comentários gerais (atual art. 22)

ÁGORA e ANDIMA solicitam esclarecimentos acerca da aplicabilidade do art. 21 da Minuta às operações realizadas por conta e ordem e às operações de clientes estrangeiros executadas por meio de “conta broker”, uma conta transitória na qual são alocadas temporariamente as operações realizadas por um gestor em nome de seus clientes.


Isto porque, no primeiro caso, a responsabilidade legal pela manutenção dos cadastros dos clientes finais seria da distribuidora, “não tendo as corretoras necessidade de manutenção do cadastro destes clientes”; e no segundo caso, os comitentes finais seriam especificados apenas no final do dia da execução da operação.

	A CVM considera importante manter uma uniformização mínima em relação ao prazo de especificação dos comitentes finais. 
Em relação às operações de administradores de carteira e de intermediários não residentes para seus clientes estrangeiros, deve-se acrescentar que estas podem ser objeto de reespecificação, conforme o disposto no atual § 2º do art. 23 da Instrução.



A ANBID sugere a inclusão de dois parágrafos ao art. 21 da Minuta, com a seguinte redação:

“§4º O administrador de carteira, devidamente habilitado nos termos da Lei nº 6.385, de 12 de dezembro de 1976, está autorizado a efetuar o grupamento das ordens de compra ou venda de valores mobiliários, sem necessidade de especificar o comitente final imediatamente após a realização das respectivas negociações, para:

I - os fundos de investimento, carteiras de valores mobiliários ou clubes de investimentos por ele administrados ou geridos; 
II – os investidores não residentes, individuais ou coletivos, em favor dos quais desempenhe a atividade de administrador de carteira; ou 
III – outros administradores de carteira devidamente habilitados nos termos da Lei nº 6.385, de 12 de dezembro de 1976: 
a) com os quais mantenha acordo para o recebimento e execução de ordens grupadas; 
b) com os quais esteja sujeito a controle comum; ou 
c) que tenham o mesmo profissional figurando como responsável perante a CVM; 
§5º A identificação de cada comitente final deverá ser feita na mesma data em que for realizada a respectiva negociação, através da especificação da ordem de compra ou venda, em contas previamente cadastradas junto ao intermediário.”

Segundo a participante, a sugestão acima tem por objetivo (i) estabelecer o conceito de “especificação” (diverso de “reespecificação”, conforme previsto no art. 22 da Minuta) e (ii) reconhecer em nível normativo o uso do chamado “gestor máster” (ou “conta máster”), isto é, um único gestor que mantém conta junto ao depositário central e consolida as ordens de compra e venda, para então dividir os lotes negociados entre os fundos por ele geridos.
	A CVM revisitou o art. 23 da Instrução e acredita ter atendido à preocupação da participante.



A ANBID propõe, também, que a Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, seja revisada, dado que em seu art. 60, parágrafo único, o administrador (do fundo) é responsável pelo rateio das ordens dadas – o que, segundo a participante, ocorreria apenas nos casos em que este desempenha também a administração da carteira do respectivo fundo (“acumulando”, portanto, a função de gestor).

	O comentário foge do escopo da Minuta.



Para [Sob Sigilo], a exigência de identificação do comitente final nas ordens discricionárias poderia dificultar a adequada atuação do administrador de carteira e das pessoas que representam mais de um cliente. Além disso, em função da evolução tecnológica e dos novos padrões regulatórios internacionais que determinam adequações nas práticas de mercado, a participante entende ser conveniente conferir maior flexibilidade às regras sobre identificação de comitentes, sem prejuízo dos controles necessários para preservar a integridade do mercado e a equidade no tratamento dos investidores. 


Em vista disso, [Sob Sigilo] propõe a inserção de um novo parágrafo ao artigo, com a seguinte redação: 
“§ 4º O disposto no caput não se aplica às ordens discricionárias e às suas correspondentes ofertas e operações, cujas regras sobre a identificação de comitentes finais serão estabelecidas pela entidade administradora de mercado e deverão ser submetidas previamente à aprovação da CVM.”

	A CVM considera importante manter uma uniformização mínima em relação ao prazo de especificação dos comitentes finais. No entanto, revisitou o dispositivo, conforme explicado nos itens 3.54 e 3.55.


3.51
Art. 21, caput (atual art. 22, caput) 

A FEBRABAN, sob o argumento de que a norma contida no caput aplica-se somente a mercados de bolsas de valores e mercado de balcão organizado, sugere que a redação dada ao caput do art. 21 seja alterada, conforme segue:

“Art. 21. O intermediário, nas operações realizadas em pregão e em sistemas eletrônicos de negociação e registro em bolsa de valores, deve identificar o comitente final em todas as:”

	O objetivo da CVM com a redação dada à Minuta, que faz referência à negociação em “mercados regulamentados de valores mobiliários”, em consonância com a terminologia utilizada na Instrução CVM nº 461, de 2007, é abranger os intermediários habilitados nos mercados organizados de bolsa e balcão e no mercado de balcão não organizado.  
No entanto, há dispositivos que se aplicam apenas a mercados organizados. Nesses casos, há menção expressa da limitação dos ambientes de negociação.

A sugestão da participante para este dispositivo não foi acatada.


3.52
Art. 21, inciso II (atual art. 22, inciso II) 

A BM&FBOVESPA considera que a norma proposta no inciso II do art. 21 poderá significar um ônus excessivo para as operações realizadas por intermédio das mesas das instituições intermediárias. De acordo com a participante, a dinâmica de funcionamento das mesas poderá ser gravemente prejudicada pela exigência de identificação do comitente no momento da colocação da oferta, daí derivando prejuízos para os próprios investidores, dado que o operador de mesa “ficará sujeito a perder a melhor condição de execução do negócio em razão do tempo dispensado para a prévia identificação do comitente”. 
Em função disso, sugere que o inciso II do caput seja excluído e que seja criado um novo § 3º, com a seguinte redação:

“§ 3º As ofertas relativas a negócios para a carteira própria do intermediário e para pessoas a ele vinculadas devem ser identificadas no momento de sua colocação no sistema de negociação, independentemente da forma de transmissão das respectivas ordens.”
	A CVM considera importante manter uma uniformização mínima em relação ao prazo de especificação dos comitentes finais. No entanto, revisitou o dispositivo, conforme explicado nos itens 3.54 e 3.55.


3.53
Art. 21, § 1º (atual art. 22, § 1º) 

A FEBRABAN, por entender que a norma contida no § 1º do art. 21 é de difícil implementação (em razão da “complexidade do novo cadastro” advindo da alteração da Instrução CVM nº 301, de 1999), propõe a exclusão desse parágrafo.
	A CVM entende que a regra contida no atual § 1º do art. 22 é necessária para dar efetividade ao disposto no caput do artigo. Ademais, o cadastro do cliente já é efetuado e mantido pelo intermediário, o que facilita, em grande medida, o trabalho das entidades de compensação e liquidação. A redação original foi mantida.


3.54
Art. 21, § 2º (atual art. 22, § 2º) 

A CETIP propõe a exclusão do § 2º do art. 21, tendo em vista que não existe mais pregão viva-voz.


No mesmo sentido de seu comentário exposto no item 3.52, a BM&FBOVESPA sugere que a redação dada ao § 2º do art. 21 da Minuta seja alterada, conforme segue:

“§2º O intermediário deve identificar o comitente final dos negócios ocorridos em pregão viva-voz e dos negócios comandados por intermédio de sua mesa de operação no prazo estabelecido pela entidade administradora do mercado em que tais negócios foram cursados”

	A CVM revisitou os §§ 2º e 3º do atual art. 22 e decidiu manter como regra a identificação do comitente final dos negócios comandados pela mesa de operações no prazo máximo de 30 minutos.

No entanto, conforme o § 3º, a CVM poderá autorizar prazo maior estabelecido pela entidade administradora do mercado organizado quando as características operacionais o justificarem.
Assim, a Autarquia acredita ter atendido as preocupações das participantes.


3.55
Art. 22 – Comentários gerais (atual art. 23) 
ÁGORA, APIMEC e CETIP entendem ser importante a inclusão de um terceiro parágrafo que verse sobre a possibilidade de reespecificação de negócios em caso de erro operacional devidamente justificado e documentado pelas instituições intermediárias.
	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.



[Sob Sigilo] entende que a regra sobre a vedação de “reespecificação” e suas eventuais exceções também devam ser tratadas na forma sugerida para o art. 21, ou seja, com maior flexibilidade, sem prejuízo dos controles necessários para preservar a integridade do mercado e a equidade no tratamento dos investidores. A participante propõe a exclusão do art. 22.

	Vide comentários ao atual art. 22 acima. 


3.56
Art. 22, caput (atual art. 23, caput) 

A BM&FBOVESPA, por entender que a vedação absoluta à reespecificação de ordens poderá acarretar “situações de difícil solução” para os intermediários, propõe a seguinte alteração à redação do caput do art. 22:

“Art. 22. É vedada a reespecificação de negócios, salvo nas hipóteses expressamente previstas neste artigo, exceto nas hipóteses previstas nas normas editadas pelas entidades administradoras de mercados organizados”

De acordo com o entendimento da BM&FBOVESPA, a reespecificação de negócios deve ser admitida em casos de erro, devidamente justificados, devendo-se observar os procedimentos a serem estabelecidos para esse fim pelas entidades administradoras de mercados organizados.

Nessa mesma linha, ANCOR e ANDIMA propõem a inclusão do seguinte § 3º ao art. 22:

“§ 3º. As entidades administradoras de mercado organizado poderão definir, de forma justificada, outras situações em que a reespecificação de comitentes seja permitida.”

A ANDIMA ressalta que o previsto na sua proposta já ocorre hoje com a “conta Financiamento de Termo”, criada pela BM&FBOVESPA (Ofício Circular nº 074/2006-SG de 24/4/06).

	Sem prejuízo das normas complementares a serem editadas pelas entidades administradoras de mercado, a CVM entende que as hipóteses de reespecificação de negócios devem estar expressamente previstas na regulamentação sobre o assunto.

A eventual delegação da definição das hipóteses de reespecificação poderia resultar em regras diferentes para cada ambiente de negociação, o que é indesejável.

No entanto, a CVM inseriu um § 3º ao atual art. 23 que atende a preocupação dos participantes quanto a erros operacionais.


3.57
Art. 22, §§ 1º e 2º (atual art. 23, §§ 1º e 2º) 

A ÁGORA sugere que conste no § 1º do art. 22 não apenas a possibilidade de reespecificação de operações realizadas para as contas dos fundos administrados pelo administrador de carteira, mas também a possibilidade de reespecificação de operações para todas as demais carteiras por ele administradas.

No mesmo sentido, ANCOR e ANDIMA, por entenderem que certos tipos de carteiras administradas são merecedoras de tratamento semelhante ao dado aos casos de contas de fundos de investimento e que se deve permitir que as entidades administradoras de mercado possam, de forma justificada, definir outras situações em que seja facultada a reespecificação de comitentes, propõem a seguinte alteração à redação do § 1º do art. 22:

“§ 1º. O administrador de carteira, devidamente autorizado nos termos do art. 23 da Lei nº 6.385, de 12 de dezembro de 1976, pode reespecificar o comitente em operações realizadas exclusivamente para as contas dos fundos de investimento administrados por ele administradas, previamente cadastradas junto ao intermediário.”

	O comentário é pertinente e está refletido na norma.



A FEBRABAN, sob o argumento de que as operações são realizadas pelo gestor e não pelo administrador, propõe a seguinte alteração à redação dos §§ 1º e 2º:
“§1º O administrador ou gestor da carteira, devidamente autorizado nos termos do art. 23 da Lei nº 6.385, de 12 de dezembro de 1976, pode reespecificar o comitente em operações realizadas exclusivamente para as contas dos fundos de investimento administrados e/ou geridos por ele, previamente cadastrados junto ao intermediário.

§2º O intermediário e o gestor de carteira não residentes podem reespecificar operações exclusivamente para as contas de sua carteira própria, de seus clientes ou de fundos por ele administrados, previamente cadastrados junto ao intermediário brasileiro.”
	A CVM não considera a alteração proposta necessária, uma vez que o termo “administrador de carteira”, nos termos do art. 23 da Lei nº 6.385, de 1976,  já engloba o gestor da carteira, conforme dispõe a regulamentação da CVM que trata dessa atividade.


A PROSPER pede esclarecimentos acerca da possibilidade de o gestor de carteira emitir uma ordem em uma conta coletiva (“Conta Broker ou Master”) para depois dividir as operações entre seus clientes pessoas físicas ou clubes de investimento.
	A CVM revisitou o § 1º do atual art. 23 e acredita ter atendido a preocupação da participante.


3.58
Art. 23, caput, da Minuta (atual art. 24, caput)

[Sob Sigilo] sugere, como aperfeiçoamento redacional, a seguinte alteração:

“Art. 23. Os operadores especiais podem operar negociar diretamente em mercados organizados de bolsa, somente em nome próprio ou em nome de intermediários, nas hipóteses e condições definidas pela entidade administradora de mercado organizado de bolsa em que sejam autorizados a operar.”

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


3.59
Art. 24 da Minuta (atual art. 25)

A ANCOR sugere que a condição de “pessoa vinculada” fique adstrita às pessoas que possuam vínculos, diretos ou indiretos, com a administração ou com áreas ou ambientes operacionais do intermediário. Assim, propõe a inclusão de um § 3o no art. 24, com a seguinte redação:

“§ 3º Para os efeitos desta Instrução, considera-se pessoa vinculada aquela que, direta ou indiretamente, faça parte de quaisquer órgãos de administração ou de direção do intermediário com acesso ao mercado organizado de valores mobiliários, ou pessoa que possua acesso a quaisquer dos ambientes operacionais, administrativos ou de negocio do intermediário.”

	O termo “pessoa vinculada” já é definido pelo art. 1º, inciso VI, da Instrução.


A BM&FBOVESPA sugere um aprimoramento na redação do artigo, bem como a inclusão de uma nova exceção (operações em mercados em que o intermediário não atue) à regra prevista no caput:

“Art. 24 (...)
§ 1º O disposto no caput deste artigo não se aplica:

I - às, exceto as instituições financeiras e aàs entidades a elas equiparadas; e
II – às pessoas vinculadas ao intermediário, em relação às operações em mercado organizado de que o intermediário não seja participante.”
	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


3.60
Art. 26 da Minuta (atual art. 27)

ANCOR e ANDIMA entendem que a manutenção do procedimento atualmente em vigor confere maior garantia, especialmente no que diz respeito ao combate à lavagem de dinheiro.


A ANCOR sugere que a redação dada ao art. 26 seja alterada, conforme segue:
“Art. 26. O pagamento de valores a intermediários por clientes deve ser feito por meio de transferência bancária ou cheque. Os pagamentos ou recebimentos de valores realizados pelo intermediário devem ser feitos por meio de transferência bancaria ou cheque, exclusivamente por intermédio de contas correntes de titularidade do cliente, previamente identificadas em seu cadastro.”


Já a ANDIMA sugere que a redação dada ao art. 26 seja alterada, conforme transcrito a seguir:
“Art. 26. O pagamento de valores a intermediários por clientes deve ser feito por meio de transferência bancária ou cheque. Os pagamentos ou recebimentos de valores realizados pelo intermediário, de ou para clientes, devem ser feitos por meio de transferência bancária ou cheque e, exclusivamente, de ou para contas correntes de titularidade do cliente.
Parágrafo único. As transferências bancárias ou cheques de que trata o caput devem ser feitas exclusivamente de ou para contas correntes de titularidade do cliente previamente identificadas em seu cadastro.”

	A CVM considera a redação dada à Minuta mais clara do que aquela constante da regra anterior e que aquelas sugeridas pelas participantes. 
A redação da Minuta, no entanto, foi alterada a fim de vedar o pagamento de valores ao intermediário por meio de cheque que não seja de titularidade do cliente. A CVM acredita que essa medida trará maior segurança à transferência de fundos ao intermediário.



A APIMEC, por entender que o pagamento exclusivamente por meio de transferência bancária ou cheque inviabilizaria a aplicação de pequenos clientes em clubes e fundos de investimento (uma vez que o custo de TED ou DOC influenciaria no rendimento do cliente), propõe a seguinte redação:

“Art. 26. O pagamento de valores a intermediários por clientes deve ser feito por meio de transferência bancária ou cheque. O pagamento de pequenos valores a intermediários por clientes deve ser feito por meio de transferência bancaria ou cheque. Para aplicações de valores inferiores a R$ 1.000,00 será admitido o depósito bancário ou em espécie.”

Bernardo dos Santos propõe alteração no sentido de que apenas os pagamentos acima de R$ 5.000,00 devam ser efetuados obrigatoriamente por meio de “TED, DOC ou transferência bancária”. O participante afirma, também, que o banco liquidante deveria dispor de meios para identificar o depositante e a forma pela qual o depósito foi feito.

	A CVM entende que a proibição de pagamentos em espécie deve ser mantida, independentemente dos valores envolvidos. Essa medida contribui para o aumento da segurança nas operações realizadas entre cliente e intermediário e facilita o rastreamento da origem dos montantes utilizados nessas operações.


3.61
Art. 27 da Minuta – Comentários gerais (atual art. 28)

Em linha com seus comentários ao art. 26 da Minuta, ANCOR e ANDIMA sugerem a exclusão do art. 27.

A CETIP propõe que o art. 28 da Minuta passe a integrar o art. 27 (renumerado como art. 28 em suas propostas), na forma de seus §§ 1º e 4º. Assim, sugere a seguinte redação:

“Art. 27 28. O pagamento de valores a clientes por intermediários deve ser feito por meio de transferência bancária ou cheque.

§1º - O intermediário deve manter arquivo com os dados dos pagamentos referidos no caput, contendo, no mínimo:

I - o número do cheque, nos casos de pagamento em cheque;

II – o número do documento eletrônico de transferência, nos casos de transferência bancária;

III - o valor;

IV - o nome do beneficiário; e

V - o banco sacado, com indicação da agência e conta-corrente.

§1º §2º As transferências bancárias de que trata o caput devem ser feitas para conta-corrente de titularidade do cliente previamente identificada em seu cadastro.

§2º §3º Pagamentos a terceiros de valores devidos a clientes podem ocorrer somente por transferência bancária, com autorização prévia e assinada pelo cliente a cada operação.

§4º Os cheques para transferências entre intermediários e clientes devem conter tarjas com o dizer: "exclusivamente para crédito na conta do favorecido original”, riscando-se a expressão “ou à sua ordem” e inserindo-se, em seu lugar, a expressão “não à sua ordem”

	A CVM não vislumbra razão para reordenar o disposto nos arts. 27 e 28.


3.62
Art. 27, § 1º da Minuta (atual art. 28, § 1º)

A ANBID sugere que a redação dada ao § 1º do art. 27 seja alterada, conforme segue:

“§1º As transferências bancárias de que trata o caput devem ser feitas para conta-corrente de titularidade do cliente ou para a conta-corrente operacional do custodiante contratado pelo cliente, sendo que, neste último caso, o custodiante é o responsável para que os recursos recebidos sejam devidamente transferidos para a conta-corrente mantida pelo cliente junto ao referido custodiante. Em ambos os casos, a conta-corrente do cliente ou do custodiante deve estar previamente identificada em seu no cadastro do cliente.”


A participante ressalta que, com a redação por ela proposta, a norma contemplará a utilização, pelos custodiantes, de uma conta corrente operacional para realizar as movimentações de recursos relativos às liquidações de operações e recebimentos de proventos de seus clientes, “com a concomitante sensibilização das contas de investidores não residentes junto aos custodiantes”, o que seria uma prática usual do mercado.
	A redação original do artigo foi alterada, mediante a introdução de novo parágrafo, para atender a sugestão da participante.


3.63
Art. 27, § 2º da Minuta (atual art. 28, § 2º)

APIMEC, Bernardo Santos e [Sob Sigilo] entendem que a hipótese de corretoras poderem realizar transferências bancárias a terceiros não deveria existir. Assim, propõem a exclusão do § 2º do art. 27.


No mesmo sentido, a BM&FBOVESPA entende que o dispositivo proposto “poderá aumentar o risco operacional do intermediário”.

	Os comentários foram considerados pertinentes e estão refletidos na Instrução.


3.64
Art. 28, parágrafo único, da Minuta (atual art. 29, parágrafo único)
A ANCOR, em linha com seu comentário ao art. 26, sugere que a redação dada ao parágrafo único do art. 28 seja alterada, conforme segue:

“Parágrafo único. Os cheques utilizados para transferências de recursos entre intermediários e clientes devem conter apresentar tarjas com os dizeres “exclusivamente para crédito na conta do favorecido original”, riscando-se a expressão “ou à sua ordem” e inserindo-se, em seu lugar, a expressão “não à sua ordem”


A ANDIMA, por entender que a tarja com os dizeres “exclusivamente para crédito na conta do favorecido original” anula a cláusula “à sua ordem” (conforme decisão do Colegiado da CVM no âmbito do Processo Administrativo nº 2006/0169), propõe a seguinte redação:

“Parágrafo único. Os cheques para transferências entre intermediários e clientes devem conter tarja com os dizeres “exclusivamente para crédito na conta do favorecido original”, riscando-se a expressão “ou à sua ordem” e inserindo-se, em seu lugar, a expressão “não à sua ordem”

	Os comentários são pertinentes e estão refletidos na Instrução.


3.65
Art. 29 da Minuta (atual art. 30)
BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo], por entenderem que a definição de “pessoas vinculadas” é mais abrangente em comparação com as pessoas relacionadas no art. 29, sugerem a seguinte redação ao respectivo parágrafo único:
“Parágrafo único. É vedado ao intermediário privilegiar seus próprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas da instituição ou de terceiros com os quais mantenha relação de controle ou subordinação, de seus administradores, empregados e prepostos, em detrimento dos interesses de cliente.”
	Os comentários são pertinentes e estão refletidos na Instrução.


[Sob Sigilo] propõe, ainda, que a Instrução delegue à entidade administradora o poder de regular de forma mais minuciosa os padrões a serem adotados pelos participantes para tratar as possíveis situações de conflito de interesses, uma vez que, em seu entendimento, as normas de autorregulação possuem maior capacidade de recepcionar as conjunturas dos participantes do mercado.

	Ver comentários do item 3.66 sobre a inclusão na Minuta de dispositivo que trata de conflitos de interesses. Além disso, vale lembrar que as entidades administradoras poderão elaborar regras, no âmbito da autorregulação, a fim de dar maior eficácia às normas previstas na Instrução, incluindo aquelas referentes a situações de conflito de interesses.

Por isso, a sugestão da participante não foi acatada.


3.66
Artigo sobre conflito de interesses (item 8.1 do edital de audiência pública)


No edital de audiência pública, a CVM informou que considerava a possibilidade de introduzir na Instrução dispositivo com a seguinte redação:
“Art. [...]. O intermediário deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos que sejam aptos a prevenir que os interesses dos clientes sejam prejudicados em decorrência de conflitos de interesses.

§ 1º As regras, procedimentos e controles internos de que trata o caput devem:

I – identificar quaisquer conflitos de interesses que possam surgir entre ele, ou pessoas vinculadas a ele, e seus clientes, ou entre os clientes;

II – permitir que, diante de uma situação de conflito de interesses, o intermediário possa realizar a operação, em nome de cliente, com independência; e

III – estabelecer mecanismos para informar ao cliente que o intermediário está agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de efetuar uma operação.

§ 2º Caso as regras e os procedimentos adotados não sejam suficientes para prevenir o risco de prejuízo aos interesses do cliente, o intermediário deve, antes de realizar a operação em nome do cliente, informá-lo sobre a natureza e a extensão do conflito de interesses.”

Em vista disso, a CVM recebeu os comentários e sugestões descritos a seguir.


ANCOR e ANDIMA entendem que o detalhamento proposto no texto do edital não é adequado a uma regulamentação que se aplicará, sem distinção, a todos os intermediários, tendo em vista a estrutura (diferentes portes e tipos de organizações) e a abrangência da norma (diversidade de operações). A ANDIMA afirma que há determinadas situações em que o intermediário não pode ou não deve mencionar o motivo pelo qual está em conflito real ou potencial, tendo em vista suas regras internas. 

As participantes sugerem a inclusão apenas do caput do artigo proposto pela CVM (sem a definição de uma disciplina mais precisa sobre o assunto), na forma de um § 2º ao art. 29, com a seguinte redação:

“Art. 29. (...)

§ 2º. O intermediário deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos que sejam aptos a prevenir que os interesses dos clientes sejam prejudicados em decorrência de conflitos de interesses.”


A CETIP, por sua vez, afirma estar de acordo com a inserção do todo o artigo previsto no item 8.1 do edital.

A APIMEC pede esclarecimentos sobre quais situações caracterizariam “conflitos de interesses” na relação entre investidor e intermediário financeiro.

	A CVM decidiu incluir o caput e o § 1º do artigo sobre conflitos de interesses, por entender que o detalhamento nele previsto é razoável e pode ser adaptado de acordo com o perfil do intermediário e as atividades por ele desenvolvidas. 

Em relação ao comentário de que há determinadas situações em que o intermediário não pode ou não deve mencionar o motivo pelo qual está em conflito real ou potencial, tendo em vista suas regras internas, cabe esclarecer que a informação de “fontes” prevista no inciso III não requer dados específicos em relação a operações, mas apenas informações de caráter genérico.
Além do esclarecimento acima, não foram identificados outros comentários durante a audiência pública que indicassem, de forma justificada, a falta de fundamento ou a impossibilidade de aplicação do dispositivo no contexto brasileiro.

Por essas razões, o dispositivo foi inserido na Instrução.


3.67
Art. 30, inciso II, da Minuta – Comentários gerais sobre a regra de suitability

ÁGORA, ANBID, ANCOR, APIMEC e BM&FBOVESPA apresentaram considerações contrárias às regras de suitability previstas no inciso II e no parágrafo único do art. 30 da Minuta.

A ÁGORA entende que, em razão da dinâmica do mercado de capitais brasileiro, não é possível exigir, para cada operação que o cliente queira realizar e que não se enquadre em seu perfil de investimento, um termo assinado no qual ele se declare ciente dos riscos daquela operação específica. Segundo ela, a obrigatoriedade desse procedimento representaria um engessamento da sistemática do mercado.


A participante propõe que, ao invés da assinatura de uma declaração específica para cada operação fora de seu perfil de investimento, seja dada ao cliente a opção de, no momento de seu cadastramento/recadastramento junto à instituição intermediadora, ou em qualquer outro momento que julgue oportuno, assinar um único termo no qual se declare ciente do seu perfil de investimento traçado pela instituição intermediária e a autorize a realizar qualquer operação por ele ordenada, ainda que fora deste perfil. 
Dessa forma, a dinâmica do mercado seria protegida e os investidores estariam protegidos no que se refere à adequação de suas ordens ao seu perfil de investimentos. A participante ressalta, ainda, que sua sugestão altera apenas o momento em que o cliente assinará a declaração atestando saber dos riscos envolvidos ao realizar operações fora de seu perfil de investimentos e autorizando a instituição intermediária a fazê-lo.


ANBID e BM&FBOVESPA propõem que a matéria seja objeto de norma específica, a fim de garantir a efetividade do instituto e a sua abrangência a todos os participantes do mercado.


A ANCOR entende que, além de ser de difícil execução, o dever de abster-se da realização de ordens que possam ser classificadas, pelo intermediário, como incompatíveis com o perfil de risco, histórico, situação patrimonial, etc. apresentados pelo cliente transcende à atividade de intermediação, uma vez que implica obrigações associadas a julgamento quanto ao mérito de ordens, próprias e pertinentes àqueles que exercem as atividades de administração de carteiras.


Ademais, a participante acredita que a própria dinâmica das operações que hoje se praticam nos mercados de valores mobiliários, notadamente a partir de plataformas eletrônicas de negociação, impossibilita ao intermediário negar a negociação ou impedir o acesso do cliente a operações ou produtos não compatíveis com seu perfil.


A APIMEC entende ser difícil conciliar os objetivos do cliente com os investimentos apropriados a estes objetivos. A participante sugere a aplicação de um questionário (uniforme para todos os intermediários, com conteúdo sugerido pelo órgão regulador) pelo qual a instituição identificaria o nível de conhecimento dos riscos de operações nos diferentes mercados e o perfil de risco do cliente. O objetivo deste questionário seria identificar os mercados/operações que o cliente estaria apto a realizar. A partir desse questionário, o cliente assinaria um termo de ciência dos riscos.


A ANDIMA, por sua vez, solicita esclarecimentos acerca da aplicação e cumprimento das regras de suitability por parte dos investidores não residentes cadastrados de forma simplificada (Cadastro Simplificado).

	A CVM reavaliou o assunto e decidiu colocá-lo em discussão apartada em nova Audiência Pública específica. Os demais comentários recebidos por ocasião desta Audiência Pública nº 04/2009 foram reunidos e serão analisados no âmbito dos estudos realizados pela Autarquia acerca das regras de suitability.


3.68
Art. 30, inciso V, da Minuta (atual art. 32, inciso IV)

A FEBRABAN, sob o argumento de que o termo “indícios” é subjetivo, sugere a seguinte redação:

“V – informar à CVM sempre que verifique a ocorrência ou indícios de violação da legislação que incumbe à CVM fiscalizar, no prazo máximo de 5 (cinco) dias úteis da ocorrência ou identificação.”


Além disso, a participante solicita esclarecimentos acerca do processo a ser observado para recebimento dessas informações. Pergunta se “elas receberão tratamento semelhante ao aplicado a comunicações no âmbito da prevenção à lavagem de dinheiro”.

	É importante que os intermediários comuniquem os indícios de infração tão logo tomem conhecimento deles, para que a investigação na CVM possa ser iniciada.   Muitas vezes, é por meio de indícios de violação à legislação que a CVM apura a existência de irregularidades.
Quanto ao envio das informações relativas ao inciso V, deverá a sua comunicação observar procedimento específico apenas quando assim determinar a regulamentação. No caso de comunicações realizadas no âmbito da prevenção à lavagem de dinheiro, por exemplo, devem ser observadas as normas previstas na Instrução CVM nº 301, de 1999. 

Por essas razões, a redação original foi mantida.


3.69
Art. 30, inciso VII, da Minuta (atual art. 32, inciso V)

Por considerar a expressão “refletida e fundamentada” subjetiva, a APIMEC sugere a seguinte alteração ao inciso VII do art. 30:

“VII - suprir seus clientes com as informações públicas sobre as companhias abertas e relatórios de investimento necessárias à tomada de uma decisão de investimento refletida e fundamentada, em especial, informar sobre os riscos envolvidos nas operações;”


A BM&FBOVESPA entende que a imposição da obrigação contida no inciso VII extrapola o papel do intermediário, uma vez que não cabe a ele fornecer informações para que o cliente tome as suas decisões de investimento, o que seria uma função típica de consultores de valores mobiliários. A participante afirma que, caso a operação não gere o resultado esperado pelo cliente, este poderia alegar que não recebeu todas as informações necessárias para a tomada de uma decisão “refletida e fundamentada”, o que poderia ocasionar grandes discussões a respeito de quais as informações deveriam ser transmitidas para caracterizar o cumprimento da norma.

	Os comentários foram considerados pertinentes e estão refletidos na Instrução.


3.70
Art. 31 da Minuta (atual art. 33)

A ANDIMA sugere a seguinte alteração à redação do art. 31:

“Art. 31 - O intermediário deve colocar à disposição dos clientes e potenciais clientes, em sua página na rede mundial de computadores, antes do início de suas operações, informações sobre as regras internas elaboradas para o cumprimento desta Seção.”


A participante argumenta que as regras de conduta interna das instituições constituem “matéria estratégica”.
	As regras internas elaboradas para o cumprimento da Seção I do Capítulo VIII regulam deveres importantes dos intermediários no que diz respeito à sua relação com os clientes. Por isso, tais regras devem ser disponibilizadas tanto para os clientes correntes como para os clientes em potencial do intermediário. A redação foi mantida.

Vale ressaltar, ainda, que as regras e parâmetros de atuação já são atualmente divulgados pelas corretoras, conforme disposto no art. 6º da Instrução CVM nº 387, de 2003.


3.71
Art. 32 da Minuta (atual art. 34)

A ANCOR entende que as atribuições constantes no art. 32 devem ser confiadas às entidades representativas de mercado. A participante argumenta que, “com os novos modelos societários e operacionais recentemente adotados pelas entidades administradoras de mercados organizados (desmutualização, abertura de capital), alteraram-se, substancialmente, suas prioridades e o respectivo relacionamento com os agentes responsáveis por operações contratadas nos mercados que administram”.   
	A CVM considera adequado conferir as atribuições previstas no art. 32 (atual art. 34) às entidades administradoras de mercado organizado, uma vez que congregam todos os intermediários que negociam num mesmo ambiente e, portanto, são capazes de expedir regras uniformes para todos os intermediários.

Por isso, a sugestão da participante não foi acatada.


A BM&FBOVESPA, com o intuito de assegurar a liberdade dos intermediários de definir o seu modelo de atuação e evitar conflitos entre os atos de aprovação e posterior fiscalização das regras, sugere excluir a aprovação das regras adotadas pelos agentes. Assim, propõe a seguinte redação:

“Art. 32. Cabe à entidade administradora de mercado organizado em que o intermediário estiver autorizado a operar definir o conteúdo mínimo, aprovar e fiscalizar das regras internas que deverão ser adotadas por cada pelo referido intermediário autorizado a operar nos mercados que administre para o cumprimento do disposto nesta Seção e no Capítulo II.”

	A CVM não vislumbra conflito entre a definição do conteúdo mínimo das regras internas em questão e a sua fiscalização. Ao contrário, o fato de a entidade administradora ter estabelecido requisitos mínimos para o cumprimento da regra a legitima para fiscalizar a sua observância pelos intermediários.
Contudo, no que diz respeito à aprovação das regras internas mencionadas no art. 32 (atual art. 34) pela entidade administradora, a CVM considerou mais adequado substituir a referida aprovação pelo seu arquivamento na entidade administradora. 

Finalmente, com o intuito de compatibilizar a redação do art. 32 (atual art. 34) com aquela do atual art. 21, a CVM fez um ajuste adicional no dispositivo para permitir que o departamento de autorregulação também defina o conteúdo mínimo, receba e fiscalize, dentro de suas competências, as regras internas adotadas pelos intermediários. 

Em face do exposto, o comentário foi considerado parcialmente procedente.


3.72
Art. 33, inciso II, da Minuta

A APIMEC entende que o inciso II é desnecessário, uma vez que o site deveria conter somente o formulário cadastral atualizado. Assim, propõe a exclusão do inciso.
	O artigo foi retirado da Instrução, tendo em vista a intenção de edição de norma específica sobre cadastro de participantes do mercado na CVM, em decorrência da Audiência Pública nº 05/2011.


3.73
Art. 34, inciso I, da Minuta (atual art. 35, inciso I)

BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] sugerem a exclusão da possibilidade de manutenção de conta conjunta. As participantes acreditam que essa medida evitaria inconsistências entre a titularidade dos ativos, que deveria ser mantida em nome de uma única pessoa, e a capacidade de ordenar operações que movimentem esses ativos.

A FEBRABAN também sugere a exclusão do inciso, uma vez que não são previstas contas correntes coletivas no sistema financeiro brasileiro, apesar de constituir prática usual a abertura de contas correntes com mais de dois titulares, todos devidamente identificados e cadastrados.
	A CVM entende que a utilização de contas com até dois titulares é prática usual do mercado e, por isso, considera adequado manter sua previsão na regulamentação. Ainda assim, nada impede que o intermediário proíba a utilização de contas com mais de um titular em suas regras internas, caso entenda mais conveniente.


3.74
Art. 34, inciso II, da Minuta (atual art. 35, inciso II)


Tendo em vista que o cadastro de um cliente tem validade de 24 meses, a APIMEC entende ser de extrema dificuldade o cumprimento da obrigação contida no inciso II do art. 34. Dessa forma, propõe que o cliente somente confirme que os dados cadastrais não foram alterados e, caso haja alteração de dados, refaça o cadastro.

	A CVM entende que a proposta feita pela participante se coaduna com o disposto no inciso II do art. 34. A confirmação dos dados cadastrais, pelo cliente, antes da aceitação ou execução da ordem, está de acordo com o disposto na Minuta.


3.75
Art. 34, inciso III, da Minuta (atual art. 35, inciso III)


A CETIP salienta que caso seja aceita a nova definição de “intermediário” por ela proposta no comentário ao art. 1º, torna-se necessário adaptar a redação do inciso III do art. 34. 
	Vide comentário ao inciso I do art. 1º da Minuta.


3.76
Art. 35, caput, da Minuta (atual art. 36, caput)

A ANCOR entende ser demasiadamente extenso o prazo de 5 anos para manutenção da íntegra das gravações de voz pelos intermediários, uma vez que, liquidada a operação, tal sistema “perde sua consistência, podendo vir a ser considerado somente para elucidar conflitos nas operações que, eventualmente, possam ser questionadas, caso em que o intermediário deverá fazer prova por todos os meios, inclusive o de gravação de voz”. 

A participante sugere manter o prazo mínimo de 5 anos para a guarda de toda a documentação, exceto as gravações de voz, que seriam mantidas por um prazo mínimo de 6 meses.


A CETIP propõe que a contagem de prazo mencionada na Minuta tome como base o exercício seguinte ao do recebimento ou da geração dos documentos e informações. Assim, sugere a seguinte redação para o art. 35 da Minuta:

“Art. 35 36. Os intermediários devem manter, pelo prazo mínimo de 5 (cinco) anos contados a partir do exercício seguinte ao do recebimento ou da geração pelo intermediário, ou por prazo superior por determinação expressa da CVM, em caso de processo administrativo, todos os documentos e informações exigidos por esta Instrução, bem como toda a correspondência, interna e externa, todos os papéis de trabalho, relatórios e pareceres relacionados com o exercício de suas funções, sejam eles físicos ou eletrônicos, assim como a íntegra das gravações referidas no art. 14.”

	A CVM entende que o prazo de cinco anos é adequado e não representa ônus significativo para o intermediário.  Além disso, o prazo de cinco anos é compatível com o prazo de prescrição da pretensão punitiva no âmbito dos processos administrativos federais.  
Por essas razões, a redação original foi mantida.


3.77
Art. 35, parágrafo único, da Minuta (atual art. 36, parágrafo único)

ÁGORA, BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] solicitam esclarecimentos acerca da possibilidade de recebimento da documentação original fornecida pelo cliente já no formato digital. Caso a documentação original deva ser recebida em via física, BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] questionam se essa documentação deverá ser mantida nos arquivos do intermediário ou se deverá ser eliminada após sua digitalização.

A FEBRABAN sugere a seguinte redação para o parágrafo único do art. 35:

“Parágrafo único. Admite-se, em substituição aos documentos originais, as respectivas imagens digitalizadas.”
	O comentário feito pela FEBRABAN foi considerado pertinente e está refletido na Instrução. Eventuais outras dúvidas que surjam em decorrência da aplicação da Instrução devem ser encaminhadas à Superintendência de Relações com o Mercado e Intermediários - SMI.


3.78
Art. 36 da Minuta (atual art. 37)

ANCOR, ANDIMA e FEBRABAN sugerem que o prazo de adaptação previsto no art. 36 seja ampliado para 31 de dezembro de 2010.

ANCOR e ANDIMA salientam que a implementação das alterações propostas pela Minuta exigirá alterações profundas e grande avanço tecnológico por parte dos destinatários da norma.
	A CVM revisitou os dispositivos sobre prazo de adaptação e vigência da norma, tendo decidido que:
(i) a Instrução revogadora da Instrução CVM nº 387, de 2003, entra em vigor em 2 de abril de 2012, prazo que as entidades administradoras dos mercados organizados têm para se adaptar ao disposto na nova regra e adaptar seu estatuto social e as normas dos mercados por elas administrados; e

(ii) o prazo de adaptação dos intermediários ao disposto na nova norma e às regras editadas pelas entidades administradoras se encerra em 1º de outubro de 2012.


3.79
Art. 40

A FEBRABAN, por entender que haverá necessidade de revisão, alteração e/ou desenvolvimento de sistemas internos para o atendimento de algumas exigências previstas na Minuta, sugere a seguinte alteração:

“Art. 40. Esta Instrução entra em vigor em 1º de janeiro de 2010, com prazo para implementação até 31 de dezembro de 2010.

Parágrafo Único. As instituições terão o prazo de 12 meses para adaptação de seus processos.”
	Vide comentário no item 3.78.


4.
Comentários e sugestões à Minuta Alteradora (Instrução que altera a Instrução CVM nº 301, de 1999)

4.1
Comentários gerais


A ANDIMA sugere que a CVM e o BACEN avaliem, em conjunto, a Instrução CVM nº 301, de 1999, e a Circular nº 3.461, de 2009, do BACEN, para que as obrigações nelas previstas sejam, dentro do possível, equalizadas.

	A Instrução CVM nº 301, de 1999, e a Circular BACEN nº 3.461, de 2009, apesar de tutelarem direitos semelhantes, se destinam a instituições distintas e, por isso, as duas regras são diferentes em determinados aspectos. As poucas diferenças existentes são consideradas justificadas pela CVM e, por isso, estão mantidas na Instrução.


4.2
Art. 1º da Instrução CVM nº 301, de 1999

A CETIP sugere a inclusão de um parágrafo único no art. 1º da Instrução CVM nº 301, de 1999, com a seguinte redação:

“Parágrafo único – Para os efeitos desta Instrução consideram-se:

a) cliente: a pessoa natural ou jurídica, fundo de investimento, clube de investimento ou veículo de investimento coletivo estrangeiro em nome do qual são efetuadas operações com valores mobiliários;

b) intermediário: a instituição integrante do sistema de distribuição, bem como outra instituição que tenha por objeto a intermediação no mercado financeiro, habilitada a atuar, por conta própria e de terceiro, em mercados regulamentados de valores mobiliários; e

c) pessoa autorizada: a pessoa natural ou jurídica, fundo de investimento, clube de investimento ou veículo de investimento coletivo estrangeiro, autorizada a atuar diretamente no mercado regulamentado.”

	A CVM não considera necessária a inclusão dos dispositivos sugeridos pela participante na Minuta Alteradora, tendo em vista que os termos “cliente” e “intermediário” já estão definidos na Minuta que substituirá a Instrução CVM nº 387, de 2003, e o termo “pessoa autorizada a operar” já está definido no art. 11 da Instrução CVM nº 461, de 2007.



A participante propõe, também, a inclusão de artigo explicitando ser responsabilidade das entidades referidas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999, estabelecer quais informações devem constar dos cadastros das pessoas autorizadas a atuar em seus mercados organizados.

	A proposta em questão é contrária ao disposto no art. 3º da Instrução CVM nº 301, de 1999, segundo o qual as pessoas mencionadas no art. 2º, inclusive as entidades administradoras de mercados organizados, devem observar o disposto nas regras sobre cadastro de clientes previstas na referida Instrução.


4.3
Art. 3º, § 2º, da Instrução CVM nº 301, de 1999

A ANBID alega que a atualização cadastral depende não apenas das pessoas referidas no art. 2º, mas também do próprio cliente, que deve enviar as informações e documentos necessários para comprovar a mudança dos seus dados cadastrais.
Nesse sentido, a participante propõe que a norma separe a atualização cadastral em clientes ativos e clientes inativos, com regra específica de atualização cadastral para os clientes ativos, conforme a redação a seguir:

“§ 2º As pessoas de que trata o art. 2º devem atualizar os dados cadastrais apenas dos clientes ativos, em intervalos não superiores a 24 (vinte e quatro) meses, observadas as disposições desta Instrução e das demais normas expedidas pela CVM, sendo considerados inativos, para os fins desta Instrução, os clientes que não efetuarem qualquer movimentação em suas respectivas contas por períodos superiores a 24 (vinte e quatro) meses. 
§ 3º Serão permitidas novas movimentações das contas tituladas por clientes inativos apenas mediante a atualização de seus respectivos cadastros.”


Da mesma forma, a FEBRABAN sugere que haja uma diferenciação dos clientes entre ativos e inativos. A participante considera que o principal objetivo da atualização cadastral está relacionado a medidas de prevenção a lavagem de dinheiro, e propõe a seguinte redação para o dispositivo:

“§ 2º As pessoas de que trata o art. 2º devem atualizar os dados cadastrais dos clientes ativos, em intervalos não superiores a 24 (vinte e quatro) meses. Para aqueles clientes classificados como de alto risco, a atualização dos cadastros ocorrerá em 24 meses, sendo que para os demais (médio e baixo riscos) a atualização ocorrerá em prazos superiores a esse. Este modelo, entre outros, poderá considerar: o porte do cliente, volume investido, tipo de investimento, periodicidade de transações, localização geográfica e se pessoa politicamente exposta.”

	A CVM promoveu alterações no art. 2º da Minuta Alteradora a fim de atender, parcialmente, as preocupações dos participantes.


4.4
Art. 3º, § 3º, da Instrução CVM nº 301, de 1999 (atual art. 3º, § 5º)

A FEBRABAN sugere que a redação dada ao § 3º do art. 3º seja alterada, conforme segue:

“§ 3º O Colegiado da CVM poderá autorizar a adoção de sistemas alternativos de cadastro e sua atualização, desde que satisfaçam os objetivos das normas vigentes.”

	A CVM não considera a alteração proposta necessária, tendo em vista que o termo “sistemas alternativos de cadastro” já englobaria a possibilidade de atualização.


4.5
Art. 3º, § 4º, da Instrução CVM nº 301, de 1999 (atual art. 3º, § 6º)

 [Sob Sigilo] sugere a exclusão do § 4º do art. 3º, uma vez que a matéria por ele tratada já estaria prevista no inciso II do art. 2º, do Anexo I.

	Apesar de tratarem do mesmo assunto, os dispositivos preveem obrigações distintas, por isso a redação original foi mantida.


4.6
Anexo I da Instrução CVM nº 301, de 1999
4.6.1
Comentários gerais


A ANDIMA, por entender que o prazo previsto no parágrafo único do art. 13 da Instrução CVM nº 387, de 2003, facilita a operacionalização do cadastramento dos investidores, sugere a inclusão de dispositivo contendo tal previsão na Minuta Alteradora.
	A CVM entende que a regra contida no parágrafo único do art. 13 da Instrução CVM nº 387, de 2003, não é mais pertinente, pois gera uma assimetria de tratamento não condizente com os termos da Minuta e da Minuta Alteradora, assim como com as orientações internacionais de proteção contra a lavagem de dinheiro.


4.6.2
Art. 1º, inciso I

Art. 1º, inciso I, alínea “p” – perfil de risco e conhecimento financeiro

ANBID e FEBRABAN, por considerarem que o procedimento de suitability não deve fazer parte das informações cadastrais do cliente, sugerem a exclusão da alínea “p” do inciso I.

	A prestação de informações sobre perfil de risco e conhecimento financeiro no momento do cadastro contribui para que o intermediário conheça melhor o seu cliente, inclusive para efeitos de prevenção de lavagem de dinheiro. Por isso, a redação original foi mantida.


Art. 1º, inciso I, alínea “q” – atuação por conta própria e de terceiros


A FEBRABAN sugere a exclusão da alínea “q”, uma vez que a forma de operar do cliente pode ser alterada ao longo do tempo, além da possibilidade de operar de ambas as formas, por conta própria e de terceiros. Adicionalmente, a participante afirma não vislumbrar maiores ganhos com o registro dessa informação no cadastro.
	O dispositivo foi ajustado para deixar claro que a informação fundamental a ser prestada diz respeito à atuação do cliente por conta de terceiros.



Art. 1º, inciso I, alínea “t” – datas de atualização do cadastro


A ANBID propõe a exclusão da alínea “t”, uma vez que tal informação não é exigida pelo BACEN, o que, segundo a participante, poderia gerar desequilíbrio na atratividade e competitividade entre produtos. 
	As datas de atualização são importantes para que se verifique o cumprimento do disposto no § 2º do art. 3º da Minuta Alteradora.



Art. 1º, inciso I, alínea “u” – assinatura do cliente


A ANBID propõe a exclusão da alínea “u”, uma vez que a assinatura do cliente só é exigida quando da abertura do cadastro, e não nas suas atualizações.


[Sob Sigilo] solicita esclarecimentos acerca da forma de cumprimento dessa disposição nos casos de cadastro eletrônico. 

A FEBRABAN, por sua vez, sugere a seguinte redação para o dispositivo: “u) assinatura do cliente, sendo admitida a sua realização por meio eletrônico”.
	A Minuta Alteradora não exige a assinatura do cliente a cada atualização do cadastro. A assinatura deve constar do cadastro do cliente para que o intermediário possa verificar a veracidade de determinados documentos e se, de fato, dizem respeito ao cliente, com base em sua assinatura.

No que tange à assinatura realizada por meio eletrônico, assim como a assinatura manual, ela também é permitida, conforme já decidido pelo Colegiado da CVM no Processo nº SP2009/0091.



Art. 1º, inciso I, alínea “v” – cédula de identidade e CPF/MF


ÁGORA, ANBID, ANCOR, ANDIMA e FEBRABAN sugerem que a exigência contida no inciso I, alínea “v”, “i)”, que obriga a instituição intermediária a manter em seu cadastro cópia da cédula de identidade de seus clientes, seja substituída pela obrigação de manter cópia de documento oficial com foto. 

A FEBRABAN sugere, ainda, que, caso o documento de identidade apresentado já contenha o número do CPF/MF, não seja necessário juntar cópia de tal documento.

	Os comentários foram considerados pertinentes e estão refletidos na Instrução.



Dispositivos sobre procuração

A BM&FBOVESPA faz as seguintes sugestões em relação aos itens que tratam da representação do cliente:

“r) indicação de se há procuradores ou não;

sr) qualificação dos procuradores e descrição de seus poderes,  se houver sempre que for o caso;

s) qualificação do administrador de carteira, sempre que for o caso;

(...)

v) cópia da procuração, se for o caso.

x) cópias dos seguintes documentos do cliente e do procurador, se for o caso:

i) cédula de identidade;

ii) cadastro de pessoas físicas do Ministério da Fazenda –CPF/MF;

iii) comprovante de residência ou domicílio; e

iv) procuração, se for o caso.”


[Sob Sigilo] sugere a exclusão das alíneas “q” e “s”, uma vez que os limites da procuração e a qualificação dos procuradores já estarão descritos na procuração, conforme sugerido na alínea “u” proposta a seguir:

“q) se o cliente autoriza ou não a transmissão de ordens por procurador;

rq) indicação de se há procuradores ou não;

s) qualificação dos procuradores e descrição de seus poderes, se houver;

(...)

u) cópia da procuração, se for o caso, com a qualificação do procurador e descrição específica de seus poderes, identificando, inclusive, os mercados e tipos de ordens; e

v) cópias dos seguintes documentos do cliente e do procurador, se for o caso:

i) cédula de identidade;

ii) cadastro de pessoas físicas do Ministério da Fazenda –CPF/MF; e
iii) comprovante de residência ou domicílio.; e

iv) procuração, se for o caso.”

	Os comentários foram considerados parcialmente pertinentes e estão refletidos na Instrução.  A CVM acrescentou ao cadastro de clientes o documento de identidade e o número do CPF/MF do procurador, por concordar que essa alteração pode trazer maior segurança à representação de clientes perante intermediários.



Inclusão de novas informações no cadastro


A ANCOR sugere que seja inserida alínea que permita ao intermediário conhecer o histórico dos investimentos do cliente pessoa física.

	A CVM não considera necessário incluir informações sobre o histórico de investimentos no cadastro de clientes. Nesse ponto, as informações sobre o conhecimento financeiro do cliente já são suficientes para o cadastro.

Além disso, em relação a esse assunto, é importante esclarecer que a CVM reavaliou o trecho da Minuta pertinente à suitability para colocá-lo em discussão apartada e específica em novo processo de audiência pública.



Bernardo Santos sugere a inclusão de duas alíneas, quais sejam:

“x) se já figurou no cadastro de inadimplentes da BM&FBOVESPA; e

y) endereço eletrônico para correspondência.”

	Os comentários foram considerados parcialmente pertinentes. A CVM entende que a inclusão de informações sobre a inscrição do cliente no cadastro de inadimplentes da BM&FBovespa não seria adequada. Quanto à  inclusão do inciso referente ao “endereço eletrônico para correspondência”, foi considerada adequada e, por isso, o dispositivo foi inserido na Instrução. 


4.6.3
Art. 1º, inciso II

Art. 1º, inciso II, alínea “b” – nomes dos controladores


BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] sugerem que seja adotada a seguinte redação: “b) nomes dos controladores, se for o caso;”.

A FEBRABAN, a fim de tornar “mais fácil” o rastreamento das pessoas mencionadas na alínea “b”, no caso de eventual investigação, propõe a seguinte redação:

“b) nomes e CPF dos controladores diretos e ou razão social e CNPJ dos controladores diretos;”
	As sugestões são pertinentes e estão refletidas na Instrução. 



Art. 1º, inciso II, alínea “c” – nomes dos administradores


A ANDIMA propõe que sejam identificados apenas os administradores que estejam envolvidos com os negócios realizados junto ao intermediário, conforme segue:

“c) nome de administradores responsáveis pelos negócios a serem realizados junto ao intermediário;”

A FEBRABAN, a fim de tornar “mais fácil” o rastreamento das pessoas mencionadas na alínea “c”, no caso de eventual investigação, propõe a seguinte redação:

“c) nomes e CPF das pessoas físicas autorizadas a representar a pessoa jurídica;”

	Os comentários foram considerados parcialmente pertinentes e estão refletidos na Instrução. A inclusão do número do CPF/MF dos administradores foi considerada adequada. 

O detalhamento sugerido pela ANDIMA não foi considerado pertinente, uma vez que o objetivo do dispositivo é que sejam informados todos aqueles que possuem poder geral de representação da pessoa jurídica.



Art. 1º, inciso II, alínea “d” – nome dos procuradores


A ANDIMA propõe que sejam identificados apenas os procuradores que estejam envolvidos com os negócios realizados junto ao intermediário, conforme segue:

“d) nome de procuradores com poderes para representar a empresa nos negócios a serem realizados junto ao intermediário;”

A BM&FBOVESPA sugere que seja adotada a seguinte redação: “d) nome dos procuradores, se for o caso;”.
	A CVM entende que a redação atual é adequada e por isso não a alterou. Note-se que não é necessário que sejam identificados todos os procuradores da pessoa jurídica, mas sim aqueles que tenham poderes, específicos ou gerais, para atuar junto a qualquer das pessoas mencionadas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999.



Art. 1º, inciso II, alínea “e” – NIRE


ANCOR e ANDIMA propõem a seguinte redação: “e) número de identificação do registro empresarial (NIRE), quando aplicável;”.

A BM&FBOVESPA sugere que a alínea “e” seja eliminada.

[Sob Sigilo] e FEBRABAN propõem a exclusão da alínea “e”, uma vez que o NIRE somente é conferido à pessoa jurídica devidamente registrada e nem todas as pessoas jurídicas estão sujeitas ao registro empresarial.

	A CVM optou por retirar o NIRE do cadastro.



Art. 1º, inciso II, alínea “j” – faturamento e situação patrimonial


A ÁGORA propõe a exclusão da alínea “j”, uma vez que, em seu entendimento, a redação do art. 30 da Minuta já atende a finalidade pretendida e evita problemas nos casos das empresas recém-constituídas. 

ANBID e ANCOR, por sua vez, sugerem que a redação do dispositivo seja alterada para que no cadastro constem informações sobre o volume médio de faturamento ou a informação sobre a situação patrimonial, e não ambas. As participantes propõem a seguinte redação:

“j) informações sobre o volume médio de faturamento e ou situação patrimonial”


Já a ANDIMA sugere, em razão da “dificuldade” em se obter o volume médio de faturamento, a seguinte redação:

“j) informações sobre o volume médio de faturamento a situação financeira e patrimonial.”

	A CVM promoveu alterações no dispositivo a fim de deixá-lo mais claro. Vale ressaltar que a apresentação de informações financeiras sobre o cliente pessoa jurídica, no momento do cadastro, contribui para que o intermediário conheça melhor o seu cliente e constitui ferramenta importante para o combate à lavagem de dinheiro. 



Art. 1º, inciso II, alínea “k” – perfil de risco e conhecimento financeiro


No mesmo sentido de seu comentário exposto no item 4.6.2, a ANBID sugere a exclusão da alínea.

A FEBRABAN sugere a exclusão da alínea “k”, por considerar que a inclusão da informação nela exigida tornaria as negociações menos ágeis e sujeitas a questionamentos sobre os critérios utilizados para determinar o perfil do investidor.
	A prestação de informações sobre perfil de risco e conhecimento financeiro no momento do cadastro contribui para que o intermediário conheça melhor o seu cliente e constitui ferramenta importante para o combate à lavagem de dinheiro. Por isso, a redação original foi mantida.



Art. 1º, inciso II, alínea “m” – atuação por conta própria e de terceiros


A FEBRABAN sugere a exclusão da alínea “m”, uma vez que, em seu entendimento, a forma de operar do cliente pode ser alterada ao longo do tempo, além de ele poder operar de ambas as formas, por conta própria ou de terceiros.
	O dispositivo foi ajustado para deixar claro que a informação fundamental a ser prestada diz respeito à atuação do cliente por conta de terceiros.



Art. 1º, inciso II, alínea “n” – autorização de ordens


[Sob Sigilo] sugere a exclusão da alínea “n”, uma vez que os limites da procuração e a qualificação dos procuradores já estariam descritos na procuração. A seu ver, deveria ser adotada a seguinte redação em relação às informações sobre os procuradores:

“p) cópia da procuração, se for o caso, com a qualificação do procurador e descrição específica de seus poderes, identificando, inclusive, os mercados e tipos de ordens.”
	A CVM não vislumbra razões para excluir a alínea “n” da Minuta. A informação objetiva sobre a autorização, ou não, de transmissão de ordens por procurador ou representante em nome do cliente pode ser bastante útil para o intermediário. Por isso, redação original foi mantida.



Art. 1º, inciso II, alínea “o” – qualificação dos procuradores e seus poderes


A BM&FBOVESPA sugere que a redação dada à alínea “o” seja desmembrada da seguinte forma:
“om) qualificação dos representantes legais e ou procuradores a e descrição de seus poderes;
n) qualificação dos procuradores e a descrição de seus poderes, sempre que for o caso;”


[Sob Sigilo] sugere a exclusão da alínea “o”, uma vez que os limites da procuração e a qualificação dos procuradores já estarão descritos na procuração.

	A CVM fez ajustes na redação dos itens que tratam do procurador de cliente pessoa jurídica e respectiva documentação em linha com os dispositivos que tratam da representação de clientes pessoa física.



Art. 1º, inciso II, alínea “p” – atualizações do cadastro


No mesmo sentido de seu comentário exposto no item 4.6.2, a ANBID sugere a exclusão da alínea.
	Vide comentários ao item 4.6.2 em relação às datas de atualização do cadastro.



Art. 1º, inciso II, alínea “q” – assinatura do cliente


No mesmo sentido de seu comentário exposto no item 4.6.2, a ANBID sugere a exclusão da alínea.

[Sob Sigilo] solicita esclarecimentos acerca da forma de cumprimento dessa disposição nos casos de cadastro eletrônico.

A FEBRABAN sugere a seguinte redação para o dispositivo: “q) assinatura do cliente, sendo admitida a sua realização por meio eletrônico.”.
	Vide comentários ao item 4.6.2 em relação à assinatura do cliente.



Art. 1º, inciso II, alínea “r” – cópia de documentos

[Sob Sigilo] sugere que seja adotada a seguinte redação em relação aos documentos que devem ser apresentados em cópia:

“qr) cópias dos seguintes documentos:

i) cadastro nacional da pessoa jurídica – CNPJ;

ii) regulamento, contrato ou última alteração do estatuto social registrado no órgão competente; e

iii) procuração, se for o caso.”


A FEBRABAN sugere que seja adotada a seguinte redação:

“r) cópias dos seguintes documentos: (...)

ii) regulamento, contrato ou estatuto social documento de constituição da pessoa jurídica devidamente registrados no órgão competente, se for o caso; e”

	Os comentários foram considerados parcialmente pertinentes e estão refletidos na Instrução.



Inclusão de novas informações no cadastro


A ANCOR sugere que seja inserido dispositivo que permita ao intermediário conhecer o histórico dos investimentos do cliente pessoa jurídica.

	A CVM não considera necessário incluir informações sobre o histórico de investimentos no cadastro de clientes. Nesse ponto, as informações sobre o conhecimento financeiro do cliente já são suficientes para o cadastro.

Além disso, em relação a esse assunto, é importante esclarecer que a CVM reavaliou o trecho da Minuta pertinente à suitability para colocá-lo em discussão apartada e específica em novo processo de audiência pública.


4.6.4
Art. 1º, inciso III


Art. 1º, inciso III, alínea “c” – faturamento e situação patrimonial


ANBID e ANCOR sugerem que a redação do dispositivo seja alterada para: “c) informações sobre o volume médio de faturamento e ou situação patrimonial”


A ANDIMA, por seu turno, propõe, em razão da dificuldade em se obter o volume médio de faturamento, a seguinte redação para a alínea “c”:

“c) informações sobre o volume médio de faturamento a situação financeira e patrimonial.”


A FEBRABAN solicita esclarecimentos acerca da forma de cumprimento das exigências contidas na alínea “c” e sugere a seguinte redação para o dispositivo:

“c) informações sobre o volume de faturamento ou da receita orçamentária no último exercício ou nos últimos doze meses;”

	A CVM promoveu alterações no dispositivo a fim de deixá-lo mais claro. Vale ressaltar que a apresentação de informações financeiras sobre o cliente, no momento do cadastro, contribui para que o intermediário conheça melhor o seu cliente e constitui ferramenta importante para o combate à lavagem de dinheiro.



Art. 1º, inciso III, alínea “d” – informações sobre experiência financeira


A ANBID, em linha com seu comentário exposto no item 4.6.2, acima, sugere a exclusão da alínea “d”.

A FEBRABAN entende que a exigência contida na alínea “d” pode ter caráter subjetivo, levando a diferentes interpretações e questionamentos sobre os critérios utilizados para sua caracterização. Por isso, propõe a exclusão da alínea. 
	A prestação de informações sobre experiência financeira no momento do cadastro contribui para que o intermediário conheça melhor o seu cliente e constitui ferramenta importante para o combate à lavagem de dinheiro. Por isso, o dispositivo foi mantido.



A ANDIMA propõe a seguinte redação para a alínea “d”:

“d) informações sobre a experiência financeira de seus administradores e/ou representantes;”


A participante argumenta que os fundos de investimento estão incluídos no inciso III do art. 1º do Anexo I e, por isso, os administradores deveriam ser contemplados pelo dispositivo em questão.
	A CVM considera o dispositivo adequado, tendo em vista que a estrutura e a organização administrativa do cliente previsto no inciso III podem variar de forma substancial. Na eventualidade de o cliente ser um fundo de investimentos, deverão ser prestadas informações sobre aqueles escolhidos para a tomada de decisões  do fundo, a depender da sua estrutura e regulamento (ie. gestor, administrador, comitê de investimentos, etc.).
A redação dada à alínea foi apenas ajustada para fins de compatibilização com igual dispositivo nos incisos I e II.



Art. 1º, inciso III, alínea “e” – atuação por conta própria e de terceiros


A FEBRABAN sugere a exclusão da alínea “e”, uma vez que, em seu entendimento, a forma de operar do cliente pode ser alterada ao longo do tempo, além de ele poder operar de ambas as formas, por conta própria ou de terceiros.
	O dispositivo foi ajustado para deixar claro que a informação fundamental a ser prestada diz respeito à atuação do cliente por conta de terceiros.



Art. 1º, inciso III, alínea “f” – atualizações do cadastro


A ANBID, em linha com seu comentário exposto no item 4.6.2, acima, sugere a exclusão da alínea “f”.
	Vide comentários ao item 4.6.2 em relação às datas de atualização do cadastro.



Art. 1º, inciso III, alínea “g” – assinatura do cliente


A ANBID, em linha com seu comentário exposto no item 4.6.2, acima, sugere a exclusão da alínea “g”.


A FEBRABAN sugere a exclusão da alínea “g”, tendo em vista que “muitas instituições utilizam-se de sistemas eletrônicos para registro e controle das informações cadastrais de seus clientes”, nem sempre existindo a figura “física” da ficha de cadastro, substituída pela assinatura do cliente no contrato formalizado para o negócio específico.

	Vide comentários ao item 4.6.2 em relação à assinatura do cliente.


4.6.5
Art. 1º, § 1º


ANBID e ANCOR sugerem que a solicitação de alteração de endereço possa ser efetuada pelo cliente tanto por meio de ordem escrita como por meio de ordem eletrônica. Em função disso, fazem a seguinte proposta de redação:

“§ 1º As alterações ao endereço constante do cadastro dependem de ordem formal expressa do cliente, acompanhada do correspondente comprovante de endereço.”

A FEBRABAN sugere que o Colegiado da CVM possa autorizar a adoção de sistemas alternativos de alteração cadastral, desde que satisfaçam os objetivos das normas vigentes. A participante propõe a seguinte redação:

“§ 1º As alterações ao endereço constante do cadastro dependem de ordem escrita do cliente, escrita ou por meio eletrônico, acompanhada do correspondente comprovante de endereço e comprovante do correspondente endereço.”

	A CVM considerou pertinente a sugestão apresentada pela FEBRABAN e, por isso, alterou o a redação da Instrução. 



BM&FBOVESPA e [Sob Sigilo] entendem que qualquer alteração que se pretenda fazer nos cadastros dos clientes deve ser suportada por documentos comprobatórios da nova condição, por isso sugerem a seguinte redação:

“§ 1º As alterações dos itens de cadastro acima referidas devem ser suportadas por documentação que as comprovem ao endereço constante do cadastro dependem de ordem escrita do cliente, acompanhada do correspondente comprovante de endereço.”

	De fato, todas as alterações feitas no cadastro devem ser baseadas em documentação comprobatória, em consonância com a declaração feita pelo cliente acerca da veracidade das informações cadastrais. No entanto, a CVM entende que não é necessário que todos os documentos comprobatórios de alteração no cadastro sejam enviados ao intermediário. 

Por essas razões, a sugestão não foi aceita.



A CETIP sugere que seja dispensada a entrega de ordem escrita e do correspondente comprovante para efeito das alterações de endereço de cliente que não seja pessoa natural, se o intermediário dispuser de sistema eletrônico de manutenção de cadastro cujas atualizações sejam efetuadas diretamente pelo cliente. A participante propõe a introdução de um novo parágrafo, com a seguinte redação:

“§ 2º As condições para alteração de endereço estabelecidas no § 1º deste artigo serão dispensadas para o cliente que não seja pessoa natural, se a pessoa referida no art. 2º desta Instrução dispuser de sistema eletrônico para manutenção de cadastro cujas atualizações sejam efetuadas diretamente pelo cliente.”
	A CVM entende que a redação original do dispositivo é satisfatória e por isso foi mantida. Ressalte-se que as informações sobre o endereço do cliente são fundamentais para a qualidade do cadastro de clientes - pessoas físicas ou jurídicas.


4.6.6
Art. 1º, § 2º


A ANDIMA sugere que, no § 2º do art. 1º, sejam contempladas também as pessoas autorizadas a emitir ordens das demais pessoas jurídicas, tendo em vista que, muitas vezes, quem se relaciona com o intermediário é um funcionário da empresa que não é nem seu representante nem procurador.

“§ 2º No caso de investidores não-residentes, e de investidores institucionais e demais clientes pessoas jurídicas, residentes ou não, o cadastro deve, adicionalmente, conter os nomes das pessoas autorizadas a emitir ordens e, conforme o caso, dos administradores da instituição ou responsáveis pela administração da carteira, bem como do representante legal ou responsável pela custódia dos seus valores mobiliários.”


A participante solicita, ainda, esclarecimentos acerca das expressões “representante” e “pessoa autorizada a emitir ordens”.

	No que diz respeito às pessoas jurídicas, devem ser observadas as alíneas “d”, “n” (atual alínea “o”) e “o” (atual alínea “p”) do inciso II do art. 1º do Anexo I. As referidas alíneas indicam as informações necessárias à identificação das pessoas com poderes para emitir ordens em nome da pessoa jurídica.

A CVM, no entanto, fez alguns ajustes no dispositivo com o objetivo de deixar claro que, em relação aos clientes não residentes no Brasil, deve ser identificada a pessoa natural autorizada a emitir a ordem em nome do cliente seja ela residente ou não no Brasil.



[Sob Sigilo] afirma que o representante legal é obrigatório, conforme dispõe a Resolução CMN nº 2.689, de 2000, sendo ele a pessoa apta a receber comunicações/intimações pelo investidor no país. Nesse sentido, faz a seguinte sugestão:

“§ 2º No caso de investidores não-residentes e de investidores institucionais, residentes ou não, o cadastro deve, adicionalmente, conter os nomes das pessoas autorizadas a emitir ordens e, conforme o caso, dos administradores da instituição ou responsáveis pela administração da carteira, bem como do representante legal ou e do responsável pela custódia dos seus valores mobiliários.”

	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.



A CETIP sugere que as informações adicionais referidas no § 2º, renumerado em seus comentários como § 3º, sejam mantidas pelo intermediário de investidor não residente ou de investidor institucional. Propõe, assim, a seguinte redação:

“§ 2º 3º No caso de investidores não-residentes e de investidores institucionais, residentes ou não, o cadastro mantido pelo intermediário deve, adicionalmente, conter os nomes das pessoas autorizadas a emitir ordens e, conforme o caso, dos administradores da instituição ou responsáveis pela administração da carteira, bem como do representante legal ou responsável pela custódia dos seus valores mobiliários.”

	A manutenção do cadastro deve ser realizada pelas pessoas mencionadas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999, o que já inclui os intermediários. Além disso, o caput do art. 5º da Instrução que substitui a Instrução CVM nº 387, de 1999, já dispõe sobre a manutenção do cadastro. 

Por essa razão, a redação foi mantida.



A FEBRABAN sugere que se faça menção “ao cadastro simplificado previsto na Instrução CVM nº 387, de 2003”.

	Conforme o disposto no parágrafo único do art. 9º da Instrução que substitui a Instrução CVM nº 387, de 1999, é competência da entidade administradora de mercado organizado definir o conteúdo mínimo do cadastro simplificado. Por isso, a redação original foi mantida.


4.6.7
Art. 2º – Comentários gerais


A ANBID, por entender que estaria implícito na norma um desequilíbrio entre as diferentes modalidades operacionais oferecidas nos mercados financeiro e de capitais (uma vez que se trata de exigência não espelhada na regulamentação do BACEN), sugere a exclusão do art. 2º.

	As declarações previstas no art. 2º são importantes para assegurar a veracidade, correção e atualização das informações constantes do cadastro e já são, em grande medida, exigidas pela regulamentação atual.  Por essas razões, a redação foi mantida.


4.6.8
Art. 2º, caput 

A FEBRABAN, por entender que as declarações tratadas no artigo em questão são específicas para operações realizadas em pregão e em sistemas eletrônicos de negociação, sugere a seguinte redação:

“Art. 2º Do cadastro ou de documento a ele anexado de clientes que realizam operações em pregão e em sistemas eletrônicos de negociação e registro em bolsa de valores deve constar declaração, datada e assinada pelo cliente ou, se for o caso, por procurador devidamente constituído, sendo admitida a sua realização por meio eletrônico, atestando de que”

	A CVM entende que a definição do mercado em que o cliente irá atuar, por meio do intermediário, não é relevante para o disposto no caput do art. 2º, por isso a redação original foi mantida. Vale dizer, a regra é válida para a atuação nos mercados regulamentados.

Além disso, é importante que a adoção de meios eletrônicos seja admitida para todas as ações relativas ao cadastro, conforme esclarecido pela própria Instrução que substitui a Instrução CVM nº 387, de 2003.



A CETIP, por sua vez, sugere a seguinte redação:

“Art. 2º Do cadastro ou de documento a ele anexado deve constar declaração, datada e assinada pelo cliente ou, se for o caso, por procurador devidamente legalmente constituído, de que”
	O comentário é pertinente e está refletido na Instrução.


4.6.9
Art. 2º, inciso II

A ANCOR entende que o estabelecimento de prazo para que o cliente preste informações acerca de alterações em seus dados cadastrais carece de efetividade, pois transcenderia ao controle do intermediário. Nesse sentido, a participante julga suficiente a “obtenção do compromisso de informar”. 

	A estipulação de um prazo para que o cliente comunique eventuais alterações em suas informações cadastrais é importante para dar eficácia ao cadastro e tem como fundamento justamente o fato de os intermediários não terem como verificar tais mudanças em bases correntes, sem o auxílio do cliente. 

A CVM acredita que a introdução do dever de informar por parte dos clientes dentro de um prazo razoável pode garantir a acurácia de grande parte das informações cadastrais disponíveis aos intermediários. Assim, a responsabilidade pela qualidade do cadastro recai não só sobre o intermediário, mas também sobre o cliente.

Por essas razões, a redação foi mantida.


4.6.10
Art. 2º, inciso III

A FEBRABAN, por entender que a relação de pessoas consideradas “pessoas vinculadas” contida no art. 1º, inciso IV, da Minuta é “demasiadamente extensa e de difícil implementação em sistema”, sugere a exclusão do inciso III do art. 2º do Anexo I.

	Vide comentários ao inciso II do art. 2º da Minuta Alteradora. Vale ressaltar que a identificação das pessoas vinculadas pelo cliente é fundamental para a higidez das operações nos mercados regulamentados e complementa os deveres a serem observados pelas pessoas mencionadas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999, em relação à confecção do cadastro.


4.6.11
Art. 2º, parágrafo único


[Sob Sigilo] sugere que a redação dada ao parágrafo único seja alterada, conforme segue:
“Parágrafo único. Para a negociação de cotas de fundo de investimento em mercado secundário será ainda obrigatório que conste do cadastro autorização prévia do cliente, mediante instrumento próprio, incluindo declaração de ciência dos riscos envolvidos, e da possibilidade de ocorrência de patrimônio líquido negativo do fundo, com a conseqüente responsabilidade por aportes adicionais de recursos, se for o caso.”


A participante entende que seria inadequado exigir uma declaração não correspondente ao risco efetivamente incorrido.
	A CVM ajustou a redação ao disposto no art. 30 da Instrução CVM nº 409, de 2004. Desse modo, acredita ter atendido à preocupação da participante.



A ANBID alega que é “difícil, para não dizer impossível,” para o administrador identificar o cotista previamente à sua aplicação no fundo, principalmente em fundos de investimentos com base pulverizada de cotistas. Em razão disso, sugere que a Instrução CVM nº 301, de 1999, seja alterada para prever que a identificação e o cadastro de investidores de fundos de investimento cuja cota seja negociada no mercado secundário de bolsas de valores ou no mercado de balcão, seja feita pela corretora de valores que intermediar a operação, cabendo a esta enviar os dados cadastrais do investidor para o administrador do fundo.


No mesmo sentido, a FEBRABAN sugere a inclusão de um § 2º, com a seguinte redação:

“§2º A realização do cadastro dos cotistas de fundos de investimento, cujas cotas sejam negociadas no mercado secundário, bem como a obtenção da autorização prevista no §1º acima, serão de responsabilidade da instituição que realizar a intermediação de tais cotas.”

A participante argumenta que “o administrador de fundos de investimento, cujas cotas são negociadas no mercado secundário, não possui conhecimento dos detalhes dessa negociação”. Nessas hipóteses, a relação se daria “entre o intermediário e seus clientes, que adquirem as cotas do fundo”.

	Os comentários foram considerados parcialmente pertinentes e estão refletidos na Instrução. A CVM ajustou a redação dada ao parágrafo único do art. 2º a fim de atender as preocupações das participantes.


4.6.12
Art. 3º

A FEBRABAN entende que o cadastro deve ser utilizado apenas para armazenar as informações do cliente, ao passo que declarações, cláusulas contratuais e obrigações deveriam constar em documento específico. Dessa forma, propõe a seguinte alteração:

“Art. 3º Do cadastro ou de documento a ele anexado de Para os clientes que façam operações com derivativos em mercado organizado de bolsa deve constar contrato padrão específico para tais operações.”

	O caput do art. 3º é claro no sentido de que o contrato padrão específico para as operações com derivativos deve constar do cadastro do cliente.

Vale dizer, o cadastro em si não constitui um documento específico, mas sim um conjunto de informações que deve ser organizado de acordo com a conveniência das pessoas mencionadas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999, devendo ser observada sempre a acessibilidade do seu conteúdo pela CVM.

A redação original foi mantida.


4.7
Art. 3º da Minuta Alteradora

A FEBRABAN sugere que a redação dada ao art. 3º seja alterada, conforme segue:

“Art. 3º As pessoas mencionadas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999, devem se adaptar ao disposto na nova redação da Instrução CVM nº 301, de 1999, até 30 de junho 31 de dezembro de 2010.”


A participante considera que, com o advento da nova Instrução, “haverá necessidade de revisão ou alteração de muitos sistemas de processamento: sistema cadastro e seu gerenciador, sistemas de aplicações de todos os fundos regulados pela CVM, sistemas de normativos, dentre outros”.
	A CVM revisitou os dispositivos sobre vigência da norma e prazo de adaptação e decidiu definir a entrada em vigor da norma para 2 de abril de 2012, prazo em que as pessoas referidas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999 devem se adaptar.


4.8
Art. 4º da Minuta Alteradora (atual art. 3º da Instrução Alteradora)

A FEBRABAN, em linha com seu comentário acima (item 4.7), sugere que a redação dada ao art. 4º seja alterada conforme segue:

“Art. 4º O art. 12 da Instrução CVM nº 14, de 17 de outubro de 1980, estará revogado a partir de 30 de junho 31 de dezembro de 2010.”

	A CVM revisitou os dispositivos sobre vigência da norma e prazo de adaptação e decidiu definir a entrada em vigor da norma para 2 de abril de 2012, prazo em que as pessoas referidas no art. 2º da Instrução CVM nº 301, de 1999 devem se adaptar.
Assim, o art. 12 da Instrução CVM nº 14, de 1980, estará revogado em 2 de abril de 2012.


5.
Novas instruções

A proposta definitiva das instruções, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, segue anexa ao presente relatório.
Rio de Janeiro, 20 de setembro de 2011 
Flavia Mouta Fernandes
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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