[image: image1.jpg]CVM Comissao de Valores Mobiliarios





RELATÓRIO DE ANÁLISE

Audiência Pública SDM 10/2011 – Processo CVM RJ-2011-2082
Objeto: Alteração da Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004 – Perfil Mensal, e da Instrução CVM nº 438, de 12 de julho de 2006 – Informe Diário.
1. Introdução 

O presente relatório é resultado da Audiência Pública nº 10/11, que recebeu comentários do público entre os dias 11 de julho e 10 de agosto de 2011. A minuta de instrução alteradora (“Minuta”) propôs a especificação do conteúdo do documento intitulado Perfil Mensal, previsto no art. 71, inciso II, alínea “c” da Instrução CVM nº 409, de 2004. Adicionalmente, foi proposta a inclusão de novos itens no documento intitulado Informe Diário, cujo conteúdo está previsto no Plano Contábil dos Fundos de Investimento – COFI, aprovado pela Instrução CVM nº 438, de 12 de julho de 2006.
Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido na seguinte forma: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários gerais; (iv) comentários e sugestões à Minuta; e (v) proposta definitiva de instrução.
Este relatório foi elaborado pela Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM, com o objetivo de apresentar ao Colegiado da CVM as sugestões recebidas na Audiência Pública nº 10/2011. 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:
i. ANBIMA - Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais; 
ii. Banco do Brasil S.A.;
iii. Itaú Unibanco S.A., e
iv. Banco Central do Brasil - BCB.
Houve ainda um participante que solicitou que seus comentários fossem tratados reservadamente. Neste relatório, ele é referido pelo termo “[Sob Sigilo]”.

3. Comentários gerais
Análise de sensibilidade no caso dos fundos exclusivos
[Sob Sigilo] chama a atenção para o fato de que a aplicação em um fundo exclusivo pode representar somente uma parcela do portifólio do tipo de investidor que utiliza estes fundos. Tal investidor realiza o controle de risco de forma consolidada considerando a totalidade de sua carteira de investimentos. Nesses casos, as análises de sensibilidade da carteira do fundo às oscilações de mercado e a verificação da exposição do fundo a contratos derivativos pouco significam para o investidor. A referida análise seria ainda excessivamente custosa, tendo em vista que seria realizada exclusivamente para atender às disposições da nova regulamentação.
Nesse sentido, o participante sugere que tais análises sejam facultativas no caso de fundos exclusivos ou que o cotista possa dispensar o administrador ou gestor do fundo de apresentar tais análises, se entender que não lhe agregam valor.
	Conforme explicitado no edital da audiência pública, o documento Perfil Mensal busca auxiliar a CVM a antever problemas que apresentem contornos sistêmicos na indústria de fundos de investimento. Portanto, a CVM não entende oportuna a concessão da dispensa sugerida.


4. Comentários e sugestões à Minuta

4.1 Itens 1 e 2 do Perfil Mensal: distribuição de número de cotistas e percentual do patrimônio líquido aplicado conforme o tipo de cliente
Em adição ao leiaute do documento Perfil Mensal apresentado na Minuta, a Superintendência de Relações com Investidores Institucionais – SIN considerou necessária uma maior abertura e itemização do campo referente a entidades abertas ou fechadas de previdência complementar nos seguintes tipos: (i) entidades abertas, (ii) entidades fechadas, e (iii) regimes próprios de previdência social dos servidores públicos (RPPS).
	A CVM realizou uma consulta complementar à audiência pública, tendo enviado ofícios a três administradores de recursos, com o objetivo de avaliar a possibilidade do fornecimento da informação sobre os RPPS.
Dois administradores consideraram possível o envio dos dados, alertando somente sobre o prazo necessário para adaptação dos seus sistemas computacionais. 
O terceiro, entretanto, alertou que os RPPS não são obrigados a possuir CNPJ próprio (vide Portaria MPS nº 402, de 10 de dezembro de 2008), e muitas vezes utilizam o CNPJ do ente público a que estão vinculados nas suas informações cadastrais. Tal situação, na visão do administrador, poderia inviabilizar o cumprimento da nova obrigação. 
Em que pese a eventual ausência de CNPJ, é necessária a identificação completa dos clientes por parte dos participantes que desenvolvem a atividade de administração de carteiras de valores mobiliários. Assim, mesmo sem o número do CNPJ, o administrador deve ser capaz de identificar os RPPS e prestar a informação requerida. 


4.2 Item 11 do Perfil Mensal: sensibilidade do fundo às oscilações de mercado
O BCB sugeriu que ficasse explícito na questão 11 que o cupom mencionado é o cupom cambial, posto que existem outros tipos de cupom (IPCA, IGPM, TJLP, etc.)
O Banco do Brasil S.A. propôs a exclusão da questão 11, que explicita cenários de estresse da BM&FBovespa. O participante argumentou que, apesar dos cenários de estresse da BM&FBovespa serem amplos, eles atingem o conjunto de ativos negociados na bolsa ou por ela aceitos como garantia. Ademais, não possuem o caráter de universal aplicabilidade.
O participante ressaltou que “caso exista o desejo de medir a comparabilidade dentre os cenários utilizados pelos diversos gestores, pode ser acrescida uma questão que avalie a aplicação do cenário de estresse do administrador com relação a carteiras padronizadas.”
	A sugestão do BCB referente à identificação do cupom é pertinente e está refletida na nova estrutura do documento anexo à instrução.
Quanto à sugestão do Banco do Brasil S.A., vale salientar que o objetivo da questão 11 não é a comparação entre os cenários de diversos gestores, como sugeriu o participante, mas sim permitir o uso de uma base única e pública de cenários de estresse, de modo a permitir a comparação dos efeitos entre diversos fundos. Vale mencionar, ainda, que se tratam de cenários macroeconômicos. Dessa forma, a sugestão não foi acatada.


4.3 Item 17 do Perfil Mensal: informação da coluna “Colateral”
A ANBIMA esclareceu que “no entendimento dos administradores de fundos, há uma enorme dificuldade em decompor o colateral por fator de risco, pois a posição em derivativos pode apresentar a exposição a diferentes fatores. Consegue-se, contudo, dizer qual a margem alocada naquela operação”.
Nesse sentido, a participante sugeriu que a informação da coluna “Colateral” seja requisitada de maneira consolidada (total do colateral alocado em relação ao PL) e não por fator de risco.

Em adição, o BCB sugeriu que haja discriminação na linha de juros entre risco pré e cupom cambial, usando o mesmo leiaute da questão 11, o que facilitaria a comparabilidade das informações.
	A CVM entende que as sugestões da ANBIMA e do BCB são pertinentes e estão refletidas na nova estrutura do documento anexo à instrução.


4.4 Data de entrada em vigor da Instrução

Com relação ao Perfil Mensal, a ANBIMA enfatiza a importância da disponibilização do leiaute do arquivo em padrão computacional XML, que será utilizado para o envio das informações. Adicionalmente, o participante solicitou que seja estipulado um prazo de, no mínimo, seis meses para o inicio do envio das informações.
	Em função das outras alterações na Instrução CVM nº 409, de 2004, que também requerem alterações nos sistemas dos administradores, a CVM considerou o comentário pertinente. Assim, a exigência da apresentação do documento no novo leiaute vai ocorrer em seis meses da data de publicação da instrução.


4.5 Prazo de entrega do Informe Diário

A ANBIMA sugeriu que o prazo de entrega do informe diário não fosse modificado para 1 dia útil, mantendo-se o atual prazo de 2 dias úteis. A participante justifica que “as cotas de fundos de investimento são normalmente calculadas no final do dia, o que causaria grandes transtornos operacionais aos administradores se tiverem que enviar o Informe diário no prazo de 1 dia útil. Para os fundos que compram as cotas de outros fundos, este cumprimento de prazo fica ainda mais difícil.”
	A redução do prazo foi necessária para o melhor acompanhamento por parte da CVM das situações que apresentem contornos sistêmicos na indústria de fundos de investimento. Levando em consideração que entes privados como a empresa Economática, por exemplo, recebem da ANBIMA dados semelhantes aos aqui solicitados e os divulgam após as 18 horas do dia seguinte (ou seja, dentro do prazo de 1 dia útil), a CVM entende que deve ser mantida a redução do prazo para o envio das informações solicitadas.


4.6 Item 9 do Informe Diário: exclusão do trecho “agendados ou”
ANBIMA e Itaú Unibanco S.A. sugerem a exclusão do trecho “agendados ou” no referido item, mantendo-se apenas a referência a “resgates solicitados”. Os participantes entendem que a palavra solicitação é suficiente para abranger os pedidos irrevogáveis de resgate pendentes de pagamento, segundo as condições de conversão e resgate estabelecidas no regulamento.
	A CVM considera o comentário pertinente e a estrutura do documento foi alterada para prever apenas os resgates solicitados.


5. Proposta definitiva de Instrução
A proposta definitiva de instrução alteradora da Instrução CVM nº 409, de 2004, que incorpora as sugestões acatadas acima mencionadas, bem como as alterações decorrentes das sugestões propostas no escopo da Audiência Pública SDM nº 11/11, segue em anexo ao presente relatório.

Rio de Janeiro, 13 de dezembro de 2011.

Original assinado por

Flavia Mouta Fernandes

Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
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