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RELATÓRIO DE ANÁLISE

Audiência Pública SDM nº 14/2011 – Processo CVM RJ-2007-11580

Assunto: Instrução sobre administração de carteiras de valores mobiliários – revogação da Instrução CVM nº 306, de 5 de maio de 1999.

1.
Introdução


O presente relatório é resultado da Audiência Pública nº 14/2011, que teve como objeto minuta de Instrução que substituirá a Instrução CVM nº 306, de 5 de maio de 1999, que dispõe sobre a administração de carteiras de valores mobiliários (“Minuta”). A CVM recebeu os comentários do público entre os dias 22 de novembro de 2011 e 23 de janeiro de 2012. 


A Minuta propôs atualizar as regras aplicáveis aos administradores de carteiras de valores mobiliários em diversos aspectos, ressaltando-se: requisitos de registro, divulgação de informações periódicas, regras de conduta e controles internos.
A Minuta abordou, também, regras adicionais a serem observadas pelos administradores de carteiras de valores mobiliários que atuam como administradores de fundos de investimento ou na distribuição de cotas de fundos.
Para melhor descrever e comentar as manifestações dos participantes, este relatório é dividido em: (i) introdução; (ii) participantes; (iii) comentários à Minuta; e (iv) proposta definitiva de instrução. 

2.
Participantes

(i) Alexandre Mattos;

(ii) Artesanal Investimentos; 

(iii) Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais – ANBIMA;

(iv) Associação Brasileira de Bancos Internacionais – ABBI;

(v) Associação Brasileira de Private Equity & Venture Capital – ABVCAP;

(vi) Associação de Investidores no Mercado de Capitais – AMEC;

(vii) Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais – APIMEC;

(viii) Banco do Brasil S.A.;

(ix) Banco do Nordeste do Brasil S.A.;

(x) Cepeda, Greco & Bandeira de Mello Advogados;

(xi) CFA Society of Brazil;
(xii) Claudio Galer Chinicz;
(xiii) Eduardo Schramm Kühn;

(xiv) Fabio Colombo;

(xv) Fundamenta Investimentos;

(xvi) Grupo de Debates Societários e de Mercado de Capitais do Rio de Janeiro;

(xvii) Ivens Gasparotto Filho;

(xviii) Leoni Siqueira Advogados;

(xix) Levy & Salomão Advogados;

(xx) Luiz Francisco Rogé Ferreira;

(xxi) Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados;

(xxii) Mirae Asset Global Investimentos (Brasil) Gestão de Recursos Ltda;

(xxiii) Ney Roberto Ottoni de Brito;

(xxiv) Prada Administradora de Recursos Ltda;

(xxv) Reva Gestão de Investimentos Ltda;

(xxvi) Sicherle Advogados;

(xxvii) Souza, Cescon, Barrieu & Flesch – Advogados;

(xxviii) Spalding Advocacia Empresarial;

(xxix) Ulhôa Canto, Rezende e Guerra Advogados; e

(xxx) Vaz, Barreto, Shingaki & Oioli Advogados.

3.
Comentários à Minuta

3.1
Comentários gerais

AMEC, Artesanal, Fundamenta, Ivens Gasparatto e Sicherle manifestaram apoio à iniciativa da CVM, enaltecendo seus avanços. A ANBIMA destaca as inovações nas regras de conduta e controles internos, além da possibilidade de o administrador de carteiras atuar na distribuição de cotas de fundos de investimento de que seja administrador ou gestor.


Cepeda elogia a iniciativa da CVM, mas demonstra preocupações com alguns aspectos da Minuta, que podem gerar efeitos negativos para os participantes do mercado.


O Machado Meyer expressa sua preocupação de que as regras constantes da Minuta aumentem as despesas nas operações dos administradores. Apesar de reconhecer que a adoção de mecanismos mais rigorosos de atuação e o detalhamento de informações protegem o investidor, o participante afirma que o benefício não poderia gerar um ônus excessivo para o próprio investidor.


Sugere o participante mencionado acima que se preveja uma gradação de exigências em função do porte da instituição, especialmente em razão do volume de recursos financeiros sob sua gestão, do número de carteiras e de produtos oferecidos ou geridos e do número de clientes ativos. 


O Ulhôa Canto, apesar de reconhecer “o esforço da CVM em proporcionar um ambiente mais seguro e transparente para o mercado”, adverte para um ônus excessivo oriundo da norma. Traz a baila, para tanto, a situação de administradores de menor porte, ressaltando que “o ônus para o cumprimento das obrigações supera em muito a um eventual benefício que o mercado possa vir a ter”. Portanto, o participante sugere a inclusão do seguinte artigo à norma:

“Art. [__]. Os arts. 5º, IV, 14, 15 e 22 desta Instrução não se aplicam a administradores de carteiras de valores mobiliários que (i) tenham como clientes até 20 (vinte) investidores, todos qualificados; e (ii) tenham autorização limitada a grupos de ativos financeiros específicos, nos termos do art. 3º desta Instrução. 

§ 1º  São considerados investidores qualificados aqueles que mantenham investimentos financeiros geridos pelo administrador de carteira de valores mobiliários a que se refere o caput deste artigo, em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais). 

§ 2º  Para os fins do disposto no caput deste artigo, pessoas vinculadas são consideradas como apenas um cliente.  

§ 3º  (...)

§ 5º O administrador de carteira de valores mobiliários deverá promover o reenquadramento  do número de clientes previsto no caput no prazo de até 6 (seis) meses no caso de o limite ser ultrapassado. Caso o reenquadramento não seja realizado nesse prazo, a exceção prevista neste Artigo não mais se aplicará. 

§ 6º  Os administradores de carteira de valores mobiliários que se enquadrem nas situações previstas no caput desta Instrução deverão manter página na rede mundial de computadores, bem como enviar à CVM, até o dia 31 de maio de cada ano, por meio de sistema eletrônico disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, formulário de referência,cujo conteúdo deve refletir o Anexo [__]1”

	Apesar de a ideia de graduar as exigências em função do porte do administrador fazer sentido, na prática, é de difícil ou até impossível aplicação, dada a arbitrariedade em torno dos números a serem atribuídos. 

No entanto, a CVM revisitou o texto da norma, visando identificar em quais aspectos seria necessário reconhecer as diferentes atividades atinentes à administração de carteiras de valores mobiliários. 



A Mirae alega que as expressões “administrador”, “administrador de carteiras de valores mobiliários” e “gestor” são utilizadas sem ficar claro a quem se dirige, causando dificuldades na interpretação das obrigações. Assim, sugere padronizar o texto da norma.

	O comentário do participante é pertinente, tendo a CVM revisto o texto da norma, de modo a tornar clara a utilização das diversas expressões. 


3.2
Capítulo I – Definição

Os participantes que comentaram o presente dispositivo sugerem a segregação da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários em dois tipos: gestão de carteira e administração fiduciária, sendo tal separação conceitual importante para a adequada diferenciação de atribuições e responsabilidades. 

Machado Meyer e Ney Brito criticam o tratamento em conjunto das atividades de administração e de gestão e consideram a necessidade de ponderação das exigências adequadas a cada grupo.

A AMEC sugere a adoção de “nomenclaturas separadas e mais claras para o desempenho de cada atividade, quais sejam: administrador de fundo, gestor de fundo e administrador de carteira administrada”. 


A CFA sugere trazer para o presente capítulo a definição de administrador de fundos de investimento, distinguindo-o de administrador de carteiras. A fim de estabelecer as particularidades de cada atividade, propõe incluir na definição de administrador de fundos de investimento “sua função fiduciária como representante de cotistas, em conjunto com suas atribuições operacionais relacionadas ao funcionamento e à manutenção do fundo”. Já para o administrador de carteiras, sugere abordar a atuação “como gestor de fundos de investimento ou das chamadas carteiras administradas (individuais)”, distinguindo a última em gestão discricionária e não discricionária.


A ABBI propõe “segregar a atividade de gestão propriamente dita dos serviços relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e à manutenção dos fundos e/ou clubes de investimentos”.

O Spalding propõe “que a norma se vincule claramente ao artigo 23 da Lei 6.385/76” e às antigas regulamentações da CVM, para criar o gênero “Administrador de Carteira” com as suas devidas espécies, de modo que “a norma trate segregadamente de cada uma das funções do administrador de carteiras”, quais sejam:

 (a) Gestão não discricionária (...);

 
(b) Gestão discricionária (...);e

 
(c) Administração de carteira de fundos de investimento (...).”

O Leoni Siqueira, ao ponderar que “uma definição demasiadamente ampla poderia prejudicar o enquadramento de atividades de gestão, incluindo outros serviços que são prestados no mercado e que não representam gestão”, e de acordo com a redação de precedentes da CVM (PAS nº RJ 2009-10246, julgado em 9 de novembro de 2010), sugere a seguinte redação para o art. 1°, caput:

“A administração de carteira de valores mobiliários é o exercício profissional da atividade de gestão de recursos financeiros integrantes de carteira de valores mobiliários de terceiro, por sua conta.”

A ANBIMA sugere a segregração das atividades de administração e gestão, com o objetivo de explicitar melhor o que compreende a atividade de administração de carteiras de valores mobiliários.


O Cepeda, alegando que a administração de carteiras de valores mobiliários compreende a atividade de “gestão de carteira e a administração fiduciária da mesma”, afirma que esta divisão conceitual não impede que ambas as funções sejam desempenhadas pelo mesmo administrador de carteiras credenciado na CVM, além de evidenciar as respectivas atribuições e responsabilidades, “sem que haja confusões ou atribuições incoerentes em relação às funções desempenhadas”. No entanto, solicita o Cepeda que seja mantido um credenciamento único. 

Propõe o participante a seguinte redação para o art. 1°, caput:

“Art. 1º A administração de carteiras de valores mobiliários compreende o exercício profissional de atividades relacionadas à gestão e à administração fiduciária de uma carteira de valores mobiliários, inclusive fundos de investimento.”

O Cepeda acredita que a definição proposta traz “diversos benefícios: (i) para os investidores, que terão uma visão clara das funções e responsabilidades de cada prestador de serviço, (ii) para os diversos prestadores de serviço, que poderão claramente, suportados pela própria regulamentação, definir a abrangência, limites e obrigações de cada um; e (iii) para a própria CVM, na qualidade reguladora e fiscalizadora dessa indústria, que poderá mais facilmente identificar e fiscalizar cada responsável pelo desempenho das várias funções, sem que, no entanto, possam ser imputadas a quaisquer destes prestadores obrigações ou riscos inerentes a atividades não desempenhadas pelos mesmo”.


Dessa forma, sugere o participante a inclusão de três novos parágrafos ao art. 1°, além da reformulação do parágrafo único, nos termos que se seguem:

“Parágrafo 1º Entende-se por gestão a tomada de decisão de investimento e desinvestimento e as respectivas ordens de compra e venda de ativos financeiros e demais modalidades operacionais integrantes da carteira.”

Parágrafo 2º Entende-se por administração fiduciária as atividades relacionadas à tesouraria, de controle, processamento e precificação dos ativos financeiros e demais modalidades operacionais integrantes da carteira, a controladoria de passivos incluindo a escrituração da emissão e resgate de cotas, quando aplicável, e demais atividades relacionadas ao funcionamento e manutenção da carteira, inclusive aquelas descritas nas normas aplicáveis aos fundos de investimento, com exceção das atividades de gestão descritas no parágrafo primeiro deste artigo.”


Parágrafo 3º Para efeitos desta Instrução:

I - o termo “administração de carteira de valores mobiliários” refere-se às atividades de gestão e administração fiduciária descritas nos parágrafos 1º e 2º deste artigo e o termo “administrador de carteira de valores mobiliários” refere-se ao prestador de serviço de qualquer uma daquelas atividades;

II - o termo “gestão” refere-se apenas à atividade descrita no parágrafo 1º deste artigo e o termo “gestor” refere-se ao prestador de serviço daquela atividade; e
III - os termos “administração fiduciária” ou “administração de fundo” referem-se apenas à atividade descrita no parágrafo 2º deste artigo e os termos “administrador fiduciário” ou “administrador de fundo” referem-se ao prestador de serviço daquela atividade.(...)”

O Grupo de Debates acredita que a norma deve se adequar ao modelo de negócios específico de gestão independente no Brasil, por meio do qual um administrador de carteiras presta apenas os serviços de gestão discricionária, ficando a cargo de outro administrador a prestação dos serviços de controladoria. Desse modo, o participante sugere segregar os conceitos de gestão e controladoria e, ainda, dividir a gestão em discricionária e não discricionária.

O Souza Cescon sugere que sejam incluídas “as diferentes concepções do administrador de fundos de investimento e do administrador de carteira de valores mobiliários, esclarecendo, expressamente, que tais funções podem ser desempenhadas por instituições diferentes”.

	A sugestão dos participantes de que sejam diferenciadas as atividades de gestão de recursos e administração fiduciária foi acatada: na proposta definitiva de instrução, estabelece-se que o administrador de carteira de valores mobiliários pode registrar-se em uma ou em ambas as categorias.
Para contemplar o caso específico dos chamados “gestores de patrimônio” ou family offices, admitiu-se que pessoas registradas exclusivamente na categoria de gestor de recursos possam administrar carteiras administradas sem a contratação de administrador fiduciário, desde que respeitem as regras específicas dos administradores de carteira registrados na categoria de “administrador fiduciário”. Essas regras são aquelas voltadas, basicamente, à contratação de prestadores de serviço e à precificação dos ativos das carteiras de valores mobiliários.
Com a distinção acima, conseguiu-se dois importantes avanços na norma: (i) maior clareza sobre os deveres de cada participante; (ii) maior proporcionalidade entre os custos de cumprimento da norma e os efetivos benefícios aos investidores.



O Leoni Siqueira sugere “verificar a conveniência de incluir a expressão outros ativos financeiros especificamente ao caso de administradores de fundos de investimentos”,  já que é possível aos gestores de fundos gerirem ativos financeiros diferentes de valores mobiliários.

	O participante está certo ao lembrar que os administradores de fundos de investimento muitas vezes negociam, em nome do condomínio, ativos que não são valores mobiliários ou, tampouco, ativos financeiros (por exemplo, respectivamente, títulos da dívida pública e imóveis). A alteração sugerida, porém, não foi considerada necessária.
A definição de “administração de carteira de valores mobiliários” prevista no caput do art. 1º da Minuta apenas repete o estabelecido no art. 23 da Lei nº 6.385, de 1976, com uma linguagem que a CVM acredita ser mais clara. 
A autarquia também exerce sua competência de normatizar os fundos de investimento e determina, no § 3º do art. 1º da proposta definitiva de instrução, que todo administrador ou gestor de fundo de investimento deve ser registrado como administrador de carteira de valores mobiliários. Os ativos que podem ser adquiridos pelos fundos de investimento, no entanto, são indicados em normas específicas, não cabendo à Minuta regular o tema.


O Sicherle sugere que fique esclarecido “que a atividade de administrar inclui, obrigatoriamente, os poderes para comprar e vender ativos da carteira”.

	A CVM entende que não é necessário incluir o esclarecimento na norma, uma vez que o art. 23, § 1º, da Lei nº 6.385, de 1976, já dispõe sobre a autorização para que o administrador compre ou venda valores mobiliários por conta do comitente. 


3.3.
Capítulo II, Seção I – Autorização da CVM


O Spalding, visando segregar as funções das espécies de administrador de carteiras de valores mobiliários, sugere criar três subseções – Gestor Pessoa Natural, Gestor Pessoa Jurídica e Administrador de Fundos – para fins de registro.
	Vide comentário ao item 3.2.


3.4.
Art. 2°, § 1° – Vedação à acumulação das atividades de administração de carteira e de consultoria para pessoas naturais


O Spalding sugere alterar a redação para que a vedação atinja apenas a gestão de carteiras de valores mobiliários: discricionária ou não discricionária.


O Vaz Barreto entende que a acumulação das atividades de administração e consultoria pela pessoa natural deve ser permitida, uma vez que a Minuta e a Instrução CVM nº 306, de 1999, estabelecem regras de conflitos de interesses pertinentes ao assunto. Ademais, entende o participante que as duas atividades não seriam necessariamente conflitantes, e sim complementares, já que o administrador tem que ter “conhecimento amplo e profundo do mercado de valores mobiliários”. Por fim, sugere a simplificação do registro de consultor daqueles que já forem registrados como administrador.

	A Minuta previa a vedação à acumulação das atividades de administração de carteiras de valores mobiliários, que inclui a gestão, e de consultoria para pessoas naturais, por parecer essencial a segregação de atividades, impossível quando se trata de pessoa natural.

Os casos analisados pelo colegiado da CVM que envolvem o exercício das duas atividades indicam que a proibição de acumulação é imposta em razão da possibilidade de conflito de interesses entre a atividade de administrador de carteiras de valores mobiliários e as que venham a ser prestadas por esse agente com base em outra categoria de registro. De acordo com o voto do então presidente da CVM, no processo RJ-2006-4540, a potencial divergência de interesses foi sempre o principal fundamento, direto ou implícito, do entendimento já adotado pelo Colegiado.

No Direito Comparado, apesar de ser um requisito apreciado quando da supervisão e investigação, para a formação da convicção do órgão regulador, não foi encontrada regra que determinasse a segregação como obrigatória. Por outro lado, a transparência se mostra bem presente de duas formas: (i) divulgação das regras de administração e eliminação de conflitos de interesses; e (ii) divulgação de conflitos de interesses relevantes para o consentimento do cliente.
A CVM decidiu acatar a sugestão de permitir a acumulação das atividades de administração de carteiras de valores mobiliários e de consultoria para pessoas naturais, atendidas as regras de disclosure e administração de conflitos de interesses pertinentes. 
O gestor de recursos, quando prestar consultoria de valores mobiliários, deverá, obviamente, respeitar a norma específica da CVM aplicável à atividade. No entanto, considerando-se que a norma em vigor relativa a esta atividade não é explícita a respeito do dever de lealdade do consultor e não estabelece regras sobre situações de conflitos de interesses, a proposta definitiva de instrução também exige que o gestor de recursos, ao prestar consultoria de valores mobiliários, deve exercer suas atividades com lealdade em relação aos seus clientes. Deverá, portanto, diante de uma situação de conflito de interesses, informar ao cliente que está agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de prestar a consultoria.
Tal decisão levou em conta ainda a nova realidade que se intensifica no mercado brasileiro, em especial nos chamados private banks e family offices, em que as duas atividades estão intrinsecamente relacionadas.
Mais do que isso, a CVM concluiu que o registro na categoria gestor de recursos é suficiente para que o administrador preste adequadamente consultoria de valores mobiliários, o que foi refletido no § 1º do art. 2º da proposta definitiva de instrução. Afinal, a inteligência por trás dos serviços de gestão de recursos e consultoria de valores mobiliários é bastante similar e não faria sentido exigir conhecimento ou estrutura diversa para gestores e consultores.



O Leoni Siqueira, por entender que “não há prejuízo ao mercado na manutenção de ambas as autorizações por pessoa natural desde que esta não as exerça simultaneamente”, além de citar precedente da CVM no Processo nº RJ 1999-3663, de 10 de julho de 2007, de que não constitui ilícito a manutenção de ambos os registros, sugere acrescentar a palavra “exercício” antes de “atividade”. Cepeda se manifesta na mesma linha.

	O comentário perdeu o objeto, tendo em vista a decisão da CVM de permitir a acumulação das atividades.



O Souza Cescon afirma que a vedação de acumulação das atividades de administração e consultoria para pessoa natural é positiva, tendo em vista a necessidade de segregação dessas atividades. No entanto, o participante sugere que haja previsão de que os “administradores de carteiras de valores mobiliários que exerçam cumulativamente a atividade de consultoria terão o prazo estipulado no artigo 35 para requererem o cancelamento de um dos seus registros”.

	O comentário perdeu o objeto, tendo em vista a decisão da CVM de permitir a acumulação das atividades. 


3.5.
Art. 2°, § 2° – Acumulação das atividades de administração de carteiras de valores mobiliários e de consultoria por pessoas jurídicas

A Fundamenta entendeu positiva a acumulação da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários com a de consultoria, no caso de pessoas jurídicas, “pois os administradores de carteiras detém o know-how que pode ser bastante útil para a prestação de serviços pontuais de consultoria (...)”.


Ney Brito, ABBI, ANBIMA e Cepeda concordam com a possibilidade de acumulação das atividades para a pessoa jurídica, sem a obrigatoriedade de segregação, mas com a adoção de regras para tratar conflito de interesses.


Ney Brito reconhece que “as duas atividades são umbilicalmente integradas e a segregação proposta pelo Edital pode não ser do melhor interesse do investidor e do mercado”. Recomenda, portanto, (i) “a eliminação da exigência de segregação entre atividades de consultoria e gestão”; e (ii) que “a acumulação de atividades de consultoria deve ser restrita aos gestores e ser permitida aos administradores apenas quando eles também forem gestores.”


A ABBI reconhece a importância desta inovação da norma, principalmente para o segmento de private banking. Todavia, entende o participante que a segregação de atividades não deveria ser uma imposição, mas apenas deveria se exigir a adoção de regras para evitar conflito de interesses, como se segue:

“§ 2° A autorização para o exercício da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários por pessoa jurídica pode ser acumulada com a atividade de consultoria de valores mobiliários, observado que a pessoa jurídica deverá adotar regras e procedimentos de controles internos de modo a evitar conflito de interesses no exercício de ambas atividades”.


A ANBIMA, alegando que “em determinados casos, como os dos Gestores de Patrimônio Financeiro, em que a prestação de serviços engloba consultoria e realização de operações, ambas as atividades poderiam ser acumuladas pelo mesmo responsável, desde que sujeito a regras de conduta e responsabilidades”, também sugere retirar o trecho “e segregação de atividades”. Desse modo, a redação do § 2º do art. 5º deveria excepcionar o disposto no § 2º do art. 2º.


O Sicherle sugere que a regulação da atividade de consultoria deve prever que aqueles que exercem a atividade de consultor não possam, ainda que graciosamente, receber poderes de seus clientes para comprar ou vender ativos em seu nome”. Desta forma, acrescenta que a pessoa jurídica que “atua como consultora, não pode administrar carteira de um mesmo cliente”. Porém, propõe que havendo interesse do cliente em ter ambos os serviços prestados, que este “contrate a pessoa jurídica como administradora, ainda que sem poderes discricionários”.

	As sugestões foram consideradas pertinentes e estão refletidas na norma. A CVM decidiu acatar a proposta de permitir a acumulação das atividades de administração de carteiras e consultoria de valores mobiliários, sem a obrigatoriedade de segregação, ainda que altamente recomendável, haja vista as regras de conduta, em especial relacionadas à identificação e ao gerenciamento de conflitos de interesses, procedimentos e controles internos, a serem implantados com a entrada em vigor da nova instrução.
Especificamente em relação ao comentário do Sicherle, deve-se esclarecer que a proposta definitiva de instrução não pretende regulamentar a atividade de consultoria de valores mobiliários. Para tanto, há norma específica em vigor e processo administrativo criado para a sua revisão.

Como ressaltado anteriormente neste relatório, porém, determinou-se que o gestor que prestar consultoria de valores mobiliários deve respeitar, além da norma específica sobre a atividade, a regra da proposta definitiva de instrução que determina o disclosure prévio, caso o administrador esteja em situação de conflito de interesses. Não se considerou necessário, todavia, determinar que o cliente não possa contratar os serviços de administração de carteira e consultoria de valores mobiliários de um mesmo gestor de recursos.



Luiz Ferreira entende que a eventual acumulação das atividades de administração de carteiras e de consultoria de valores mobiliários poderia gerar potencial conflito de interesse. No entanto, o participante indica que, caso prevaleça a possibilidade de acumulação das referidas atividades, a CVM deveria permitir também a acumulação da administração de carteiras com a análise de valores mobiliários.

	De acordo com o art. 2º, inciso II, da Instrução CVM nº 483, de 6 de julho de 2010, a atividade de analista de valores mobiliários pode estar vinculada à pessoa natural ou jurídica autorizada pela CVM a desempenhar a função de administrador de carteira ou de consultor de valores mobiliários. A Minuta tampouco veda a acumulação das atividades de administração de carteiras com aquelas de análise de valores mobiliários. 

Nesse sentido, esclarece-se ao participante que a acumulação das atividades de administração de carteira e análise de valores mobiliários não é vedada pela regulamentação em vigor ou pela Minuta, desde que se respeitem todas as regras previstas na Instrução CVM nº 483, de 2010, e nas demais normas em vigor.


3.6.
Art. 3° – Registro limitado a determinado grupo de ativos financeiros


A Fundamenta é contrária à diferenciação de registro por segmentos, uma vez que “tais atividades possuem características tão peculiares que o próprio mercado irá impor limitações práticas aos gestores que pretendem atuar nestes segmentos”.


O Sicherle é contrário à limitação a segmentos de atuação específicos, “haja vista a inconsistência com a abrangente definição legal de valores mobiliários”. Indica a dinâmica com que o mercado forma novos profissionais com expertise em segmentos imprevisíveis (ativos ambientais, títulos do agronegócio e direitos sobre o passe de atleta). Assim, sugere, que “a CVM deva ter discricionariedade para analisar caso a caso os pedidos de credenciamento focados em segmentos específicos, tendo poderes para circunscrever qualquer outro segmento de atuação que o requerente venha a apresentar”, inserindo um grupo para “outros segmentos definidos a critério da CVM”.

A ANBIMA sugere a supressão do dispositivo por considerar que “a melhor opção é manter uma autorização única”, visto que todas as carteiras exigem conhecimentos gerais sobre os ativos financeiros diversos, além de que o profissional de segmento específico “não poderia atuar com status similar ao de um administrador de carteiras que atua e possui experiência no mercado de gestão de recursos de terceiros”. Na mesma linha, manifesta-se a AMEC, “na medida que todos os fundos exigem conhecimentos gerais sobre o mercado de ativos financeiros diversos”. 

	De fato, todo administrador de carteira deve ter conhecimento amplo de finanças, entre outras disciplinas auxiliares ao processo de decisão de investimento. A avaliação de ativos financeiros diversos, afinal, tem em comum determinados métodos e medidas de risco que devem ser compreendidos por todos os gestores de recursos.   

Não se pode negar, porém, o benefício que o conhecimento de segmentos de mercado pode gerar para o sucesso do gestor: por exemplo, experiência com a avaliação de imóveis para aquele que administra fundo de investimento imobiliário e familiaridade com a legislação societária para aquele que gere fundo de ações. Não é por outro motivo que jurisdições estrangeiras, tais como a francesa, concedem registro de administrador de carteira especializado em determinados segmentos do mercado.
O art. 3º da Minuta foi suprimido, de acordo com as sugestões dos participantes acima, porque a autorização limitada a grupos de ativos específicos diferencia administradores que, na verdade, devem possuir núcleo de conhecimento comum a respeito do mercado financeiro. 
Com o fim de esclarecer que pessoas com experiência em atividades diretamente relacionadas à gestão de FIDC, FII e Funcine podem pedir o registro de administrador de carteiras com base nessa comprovada experiência profissional, o inciso I do § 1º do art. 3º da proposta definitiva de instrução foi alterado. A experiência profissional necessária para fins do dispositivo é aquela em atividades relacionadas à gestão de carteiras administradas de valores mobiliários e de fundos de investimento, sejam estes especializados em valores mobiliários ou em outras espécies de ativos.


3.7. Art. 3° – Segmento específico de Private Equity e Venture Capital

Leoni Siqueira, Levy Salomão, Luiz Ferreira, Machado Meyer, Sicherle, Ulhôa Canto e Reva defendem a previsão da existência do segmento específico para private equity e venture capital.  

Em contrapartida, o Grupo de Debates pondera que, por ora, não seria necessário, de forma que “um gestor de private equity e venture capital deve, necessariamente, ter aptidões mais abrangentes, entendendo de administração de valores mobiliários como um todo, em especial renda variável em bolsa”.
A Reva elenca uma série de argumentos a favor da especificação, dentre eles: (i) o fato de os investimentos serem de longo prazo e ilíquidos, visto que são participações em empresas de capital fechado; (ii) dificuldade de calcular o valor de mercado da carteira ao longo da duração do fundo; (iii) a compreensão do mercado, dos problemas de gestão e das estratégias das empresas investidas no longo prazo; (iv) colaboração na gestão das empresas investidas e monitoramento do seu crescimento; (v) experiência em operações de fusões e aquisições, como também em ofertas iniciais de ações; e (vi) gestão de risco específica, ligada ao conhecimento técnico da empresa.

A CFA também concorda com a iniciativa e sugere que o requerente tenha “certificação própria para o desempenho da atividade na sua área de especialização”.

Luiz Ferreira evidencia que se deve “exigir dos administradores de carteiras qualificação diferenciada, que contemple, também, profundo conhecimento de análise de valores mobiliários”. Para tanto, sugere que tal conhecimento deveria ser constatado mediante “aprovação em exame específico de análise de valores mobiliários, nos moldes do que é realizado pela Associação de Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC) em sua prova de Conteúdo Global 1 – Análise e Avaliação de Ações, Finanças Corporativas, Contabilidade Financeira e Análise de Relatórios Financeiros”. 
O Souza Cescon acredita que a criação do segmento específico para gestores de private equity e venture capital é necessária e oportuna. Entretanto, acrescenta que o prazo de 8 anos de experiência seria demasiado e, em sua visão, de 4 a 5 anos de comprovação seria suficiente para comprovar eficiência e competência, por meio dos seguintes critérios: “(a) a atuação como gestor ou membro de comitê de investimentos em gestora de private equity e venture capital já estabelecida; (b) realização de um número mínimo de operações de private equity e venture capital; (c) participação em um número mínimo de operações de M&A; e (d) experiência específica no segmento de mercado que o gestor pretende atuar (tecnologia, óleo e gás, etc)”.

Levando em conta a possibilidade de ampliação do grupo de ativos financeiros pela evolução da expertise do administrador de carteiras de valores mobiliários, Machado Meyer sugere “que conste expressamente na Instrução a possibilidade de extensão da autorização concedida a um Administrador para outros grupos de ativos financeiros, de acordo com a experiência de tal Administrador”.

A ABVCAP apoia a inclusão do quarto segmento específico, recomendando, para tanto, que a autorização “seja pautada na comprovação de experiência do interessado na gestão de carteira de ativos emitidos por empresas de capital fechado, especificamente investimento, monitoramentos e desinvestimento de tais ativos”. Ademais, expõe o participante que, nos casos de registro genérico, o administrador deveria comprovar os requisitos específicos para segmento, caso desejasse obter autorização para este.

O Levy Salomão sugere que “se estabeleçam conceitos objetivos dos segmentos”, com a seguinte redação ao Anexo 15-I, item 7.1 e Anexo 15-II, item 13.1:

“i) Grupo 1: segmento de crédito (engloba quaisquer ativos financeiros relacionados a direitos creditórios como, por exemplo, fundos de investimento em direitos creditórios e certificados de recebíveis imobiliários);

ii) Grupo 2: segmento imobiliário (engloba quaisquer ativos financeiros relacionados a imóveis como, por exemplo, fundos de investimento imobiliário e fundos de investimento em participações que invistam em sociedades de propósito específico que tenham por objetivo exclusivo investir em imóveis); e 

iii) Grupo 3: segmento cinematográfico (engloba quaisquer ativos financeiros relacionados à indústria cinematográfica como, por exemplo, fundos de financiamento da indústria cinematográfica nacional).”


O Cepeda sugere indicar claramente em que dispositivos estão previstos os grupos dos segmentos específicos.

	Os comentários perderam o objeto, tendo em vista a decisão da CVM de suprimir o art. 3º da Minuta. 


3.8.
Art. 4° (atual art. 3º) – Autorização do administrador pessoa natural 

A ANBIMA sugere que a pessoa natural a que se refere o art. 4° só possa exercer a atividade na qualidade de responsável pelo administrador de carteiras, pessoa jurídica.

	A CVM entende que não há motivos para impedir que a pessoa natural exerça a atividade de gestão de recursos sem que esteja vinculada a uma instituição. A CVM optou sim por restringir a administração fiduciária, haja vista a estrutura necessária para o bom desempenho das funções inerentes a esta atividade.


3.9.
Art. 4°, inciso III (atual art. 3º, inciso III) - Exame de certificação

APIMEC, Artesanal, Eduardo Kühn, Ivens Gasparotto e Souza Cescon manifestaram-se positivamente ao novo requisito, por entenderem, em geral, que: (i) a forma atual é um tanto quanto subjetiva uma vez que o tempo de exercício não comprova nem o domínio do assunto, nem competência para tal, ao passo que um exame de certificação específico para tal fim proporciona uma avaliação direta, transparente, inquestionável, qualitativa e quantitativa do que é esperado de tal profissional: (ii) é a prática adotada nas principais economias mundiais; (iii) eleva o nível dos profissionais e fortalece o mercado; (iv) estabelece “critério objetivo e renovável, que garantirá a permanente atualização dos profissionais que atuam na área”; e (v) abre espaço para indivíduos que não tiveram oportunidade de ingressar no mercado para obter experiência prévia.


Em divergência com as posições acima, Alexandre Mattos não concorda com o requisito de aprovação em exame de certificação, pois “a segurança fundamental que norteia a função de administrador é a experiência vivida pela prática da função”, de modo que ela indica que o “administrador está capacitado ao menos para enfrentar os momentos adversos de mercado, diante de seu passado, não incorrendo no risco de termos acadêmicos aprovados apenas em exames (...)”.

	Tendo em vista que não surgiram argumentos contrários suficientes dos participantes do mercado, a CVM manteve na instrução o requisito da certificação para obtenção do registro como administrador de carteiras de valores mobiliários pessoa natural.

Essa decisão é importante porque se trata de critério objetivo, que garante previsibilidade ao requerente.

A CVM resolveu não excluir definitivamente a experiência como critério suficiente para o credenciamento, mas o manteve apenas excepcionalmente (atual art. 3°, § 1°, I).



Não obstante, APIMEC e Claudio Chinicz, de modo que a norma tenha aplicação imediata, sugerem definir claramente o escopo da certificação e as entidades responsáveis, bem como suas respectivas atribuições.

	As entidades responsáveis pelos exames de certificação dos administradores de carteiras de valores mobiliários serão divulgadas em ato apartado, tão logo a CVM conclua o processo de aprovação da metodologia e conteúdo do exame.



A CFA entende que a manutenção da certificação é importante e que as entidades certificadoras aprovadas pela CVM “façam a comprovação de determinado grau de experiência do candidato à certificação”.


Na mesma linha, Luiz Ferreira sugere que a certificação “tenha validade por um período de 5 (cinco) anos, nos moldes de como foi estabelecida a certificação de analista de investimento conferida pela APIMEC”. Para tanto, concebe tanto a opção de “um programa de educação continuada (PEC) que permita ao profissional reciclar seu conhecimento enquanto exerce a atividade” ou “realização de nova prova para aferição do conhecimento do profissional sobre administração de carteiras ao final da validade de sua certificação”.

	Na Minuta, a CVM optou por considerar, dentre os requisitos de registro, a aprovação em exame de certificação para o exercício da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários, sem abandonar a possibilidade de apreciação da experiência do participante. 
Exigir a obtenção e a manutenção da certificação, todavia, não parece o mais adequado, porque esta alternativa regulatória criaria uma disparidade entre as obrigações do administrador que obteve seu registro pela aprovação no exame e os demais cujo registro tenha sido concedido tendo em consideração a experiência profissional ou o notório saber (atual art. 3º, § 1º).

As sugestões dos participantes, portanto, não foram acatadas.



A CFA sugere ainda que a certificação seja exigida tanto para os diretores como para os demais profissionais que efetivamente atuem na atividade de gestão. 

	O requisito de aprovação em exame de certificação representa uma grande inovação no processo de registro de administradores de carteiras de valores mobiliários junto a CVM. Portanto, a autarquia entende que esse processo deve ser iniciado com a exigência valendo apenas para as pessoas naturais que se habilitam para o registro e os diretores responsáveis pela administração de carteira das instituições.



Machado Meyer e Souza Cescon solicitam que a CVM esclareça se os administradores já registrados devem se submeter ao exame de certificação e se haverá previsão na norma de submissão periódica a novos exames e, ainda, se haverá certificação por diferentes tipos de segmento.


O Cepeda requer esclarecimento de que “aqueles que tiverem se credenciado através da aprovação no exame não precisarão prestar novamente no futuro para manutenção”. Ademais, o participante sugere que “fosse deixado claro que aqueles que já são autorizados (e que não fizeram o exame) não precisarão se submeter ao exame para manutenção da autorização(...)”.
	A CVM esclarece que a nova norma não exige que os administradores já registrados se submetam ao exame de certificação. Ainda, como já mencionado anteriormente neste relatório, o requerente, para obter o registro de administrador de carteira, precisa apenas ter sido aprovado no exame de certificação e não, necessariamente, ter obtido a certificação.



O Souza Cescon indaga se haverá exigibilidade de certificação para outros diretores, uma vez que consta no Anexo 15-II da Minuta a exigência “também nos currículos do diretor de compliance (item 8.4, “a”, “ii”), do diretor responsável pela atividade de distribuição de cotas de fundos de investimento (item 8.5, “a”, “ii”) e dos demais diretores da pessoa jurídica (item 8.6, “a”, “ii”)”. 

	A exigência de aprovação em exame de certificação está restrita ao disposto no art. 4º, III, da proposta definitiva de instrução. Os itens referidos pelo participante são meramente informativos.



Eduardo Kühn e Claudio Chinicz sugerem que certificações já existentes, como a Certificação de Gestores ANBIMA (CGA), possam servir como parâmetro com eventuais ajustes considerados pela CVM.


A APIMEC sugere que as entidades certificadoras devem aceitar os seguintes certificados e exames: (i) CNPI – Certificado Nacional do Profissional de Investimentos e aprovação nos exames 2 e 3 do Foundation Level do programa de certificação internacional para profissionais de investimentos organizado por quaisquer dos membros da ACIIA - Association of Certified International Investment Analysts; ou (ii) CIIA – Certified of International Investment Analysts - do programa de certificação internacional para profissionais de investimentos organizado por quaisquer dos membros da ACIIA - Association of Certified International Investment Analysts.

	As entidades responsáveis pelos exames de certificação dos administradores de carteiras de valores mobiliários serão divulgadas em ato apartado, tão logo a CVM conclua o processo de aprovação da metodologia e conteúdo do exame. 



A ANBIMA, com base na Resolução CMN n° 3.158, de 2003, propõe alterar a redação, prevendo que os certificados sejam emitidos por exame de certificação organizado por entidade de reconhecida capacidade técnica. 
	A CVM julgou necessário manter o controle prévio da metodologia e do conteúdo do exame de certificação para autorização da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários.



O Cepeda gostaria ainda de sugerir a “reflexão sobre incluir neste artigo a possibilidade de entidades autorreguladoras autorizadas pela CVM passarem a ser as responsáveis pelos processos de autorização, com autonomia para o estabelecimento dos critérios para obtenção e manutenção da autorização”.

	O comentário foge ao escopo desta audiência pública.



A ANBIMA entende que, além da certificação, deve-se exigir cumulativamente “experiência prévia pelo menos nas áreas mais intrínsecas ao negócio pelo qual irá responder”. 
Na mesma linha de argumentação, a ABBI sugere a inclusão de novo inciso para que a experiência profissional volte a ser um requisito para a obtenção da autorização da CVM, nos termos abaixo:

“Art. 4º (...)
IV – ter experiência profissional de:

a) pelo menos três anos em atividade específica diretamente relacionada à gestão de recursos de terceiros no mercado financeiro; ou

b) no mínimo cinco anos no mercado de capitais, em atividade que evidencie sua aptidão para gestão de recursos de terceiros.”


Com argumento convergente, a AMEC, apesar de entender o avanço advindo do exame de certificação, entende que “o mercado não está preparado para dispensar o requisito da experiência prévia”, devendo o responsável perante a CVM ter “tido vivência pelo menos nas áreas mais intrínsecas ao negócio pelo qual irá responder”. Dessa forma, sugere que a experiência seja requisito essencial, além da certificação, de no mínimo 3 anos.

	A CVM acredita que não há motivos suficientes que justifiquem manter os dois requisitos como essenciais para registro, sendo a análise curricular do administrador de carteiras de valores mobiliários uma incumbência do cliente diligente. Para tanto, a CVM exigiu a transparência dessas informações no formulário de referência atualizado anualmente.
Em qualquer caso, deve-se notar que, em regra, a pessoa que estuda para exame de certificação para gestores usualmente já trabalhou com administração de recursos de terceiros, ou em área relacionada do mercado de capitais. É pouco usual alguém dedicar-se a conseguir certificação para gestores de carteiras sem ter experiência alguma com análise ou gestão de valores mobiliários.



O Machado Meyer frisa que é importante esclarecer se haverá participação da ANBIMA na análise dos pedidos e sugere que conste expressamente do texto da nova instrução.

O Cepeda sugere a inclusão da “possibilidade de entidades autorreguladoras autorizadas pela CVM passarem a serem as responsáveis pelos processos de autorização, com autonomia para o estabelecimento dos critérios para obtenção e manutenção da autorização”.
	Atualmente, não existe convênio firmado para o registro de administradores de carteira, permanecendo a análise de novos pedidos de registro concentrada na Superintendência de Relações com Investidores Institucionais desta autarquia. Nada impede, todavia, que, no futuro, convênio com tal fim seja celebrado com entidade autorreguladora do mercado de capitais. 


3.10.
Art. 4°, inciso IV (atual art. 3º, inciso IV) – Requisitos de reputação ilibada


A Fundamenta apoia a iniciativa, “pois deverá fortalecer a permanência de casas que atuam dentro da conduta correta e de respeito aos seus clientes e investidores”.

AMEC e Leoni Siqueira, por entenderem que o conceito de reputação ilibada já poderia estar definido de forma objetiva nos incisos subsequentes (V e VI), sugerem a exclusão do requisito de reputação ilibada, de modo a resolver, nas palavras da AMEC, a “questão da subjetividade, sem deixar os investidores desprotegidos”. Adicionalmente, Leoni Siqueira alega que “não há, na jurisprudência da CVM, um conceito bem definido de reputação ilibada”.

Na mesma linha, a ANBIMA, para fins de comprovação do requisito de reputação ilibada, sugere a seguinte redação para o inciso IV, do art. 4°:


“Art. 4º (...) V – ter reputação ilibada, mediante declaração de que:

a) não está inabilitado ou suspenso para o exercício de cargo em instituições financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pela CVM, pelo Banco Central do Brasil, pela Superintendência de Seguros Privados – SUSEP ou pela Superintendência Nacional de Previdência Complementar – PREVIC;

b) não foi condenado por crime falimentar, prevaricação, suborno, concussão, peculato, “lavagem” de dinheiro ou ocultação de bens, direitos e valores, contra a economia popular, a ordem econômica, as relações de consumo, a fé pública ou a propriedade pública, o sistema financeiro nacional, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos públicos, por decisão transitada em julgado, ressalvada a hipótese de reabilitação; e

c) não está impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razão de decisão judicial decorrente de atividade desempenhada no mercado financeiro e de capitais.(...)”

	A CVM entende ter avançado bastante trazendo o critério objetivo da aprovação em exame de certificação para o rol de requisitos para registro do administrador de carteiras de valores mobiliários, mas parece ser necessário manter o requisito mais subjetivo de reputação ilibada a depender da análise da autarquia, evitando conceder a autorização para gerir recursos de investidores a pessoas que reconhecidamente não possuem boa reputação. 

A propósito, na legislação europeia, o requisito exigido para os dirigentes das investment firms é o de “reputação suficientemente boa” e, no Reino Unido, traz características ainda mais subjetivas, como as de honestidade, integridade e reputação (levando em conta, por exemplo, condenações, reclamações, demissões, relacionamento com o regulador, administração de negócios que faliram).




Ney Brito e Sicherle entendem que as exigências de reputação ilibada devem ser dirigidas tanto para administradores quanto gestores. Sicherle complementa que a exigência deve ser feita para todos os sócios, controladores ou não.


Já a CFA entende “que ela é adequada desde que limitada aos sócios controladores”.


O Souza Cescon entende ser pertinente a aplicação dos requisitos aos controladores da pessoa jurídica administradora de carteiras de valores mobiliários. Todavia, para sócios não controladores, entende não ser desejável a aplicação, uma vez que, com o desenvolvimento contínuo do mercado de capitais, grandes gestoras “podem ter sócios capitalistas ou mesmo ter o capital disperso em bolsa”, de forma que o requisito a todos os sócios “burocratizaria muito o processo para entrada de terceiros no capital dessas sociedades, dificultando (para não dizer impossibilitando) o surgimento de grandes gestoras de recursos”.


O Grupo de Debates discorda da proposta apresentada no edital, já que “o problema já fica bastante mitigado se os controles de segregação e de conduta obrigatórios para a atividade forem cumpridos”.

	Após estudar as manifestações apresentadas, a CVM decidiu estender as exigências previstas pelos incisos IV, V, VI e VII do art. 4º aos sócios controladores, evitando que brechas na regulamentação permitam a contratação de pessoas que cumpram os requisitos, mas a administração de fato da pessoa jurídica seja exercida pelos sócios controladores não autorizados.


3.11.
Art. 4°, inciso VII (atual art. 3º, inciso VII) - Impedimento


A AMEC sugere alterar a redação para “não estar impedido de administrar seus bens ou deles dispor em razão de decisão judicial transitada em julgado decorrente de atividade desempenhada no mercado financeiro e de capitais”, por entender que “a condenação final transitada em julgado atende aos objetivos da CVM de proteção do investidor, sem causar prejuízos aos indivíduos que ainda estiverem exercendo seu direito de defesa nas instâncias pertinentes”. 

	A sugestão não foi considerada pertinente. A causa do impedimento não está restrita a ato ilícito praticado em atividade no mercado financeiro e de capitais ou a decisão judicial transitada em julgado: se a pessoa não pode dispor dos próprios bens, por quaisquer motivos, não se pode supor que ela seja capaz de administrar bens de terceiros.
Inclusive, a CVM aproveitou a oportunidade para estender a redação do dispositivo, estabelecendo que as decisões administrativas que impeçam a pessoa natural administrar seus bens ou deles dispor também impedem a manutenção ou a obtenção de registro de administrador de carteira. Esta previsão está em linha, inclusive, com o art. 5º, VII, “f”, da Instrução CVM nº 306, de 1999.


3.12.
Art. 4°, § 1°, caput (atual art. 3º, § 1°, caput) – Substituição por experiência profissional


O Leoni Siqueira sugere trocar “e” por “ou” na redação.
	A sugestão é pertinente e está refletida na norma.



Fabio Colombo, com a finalidade de preservar administradores já cadastrados na CVM, sugere a inclusão do seguinte inciso ao § 1º do art. 4°, que trata das dispensas do atendimento de requisitos para o registro:

“I – autorização para o exercício da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários, outorgada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), há no mínimo, 8 (oito) anos, na data da entrada em vigor desta instrução; ou”

	Para atender à preocupação do participante de preservar as autorizações já concedidas na vigência da Instrução CVM nº 306, de 1999, foi incluído novo parágrafo ao art. 3º da proposta definitiva de instrução. Nesse dispositivo, esclarece-se que os administradores de carteira que tiverem obtido autorização antes da entrada em vigor da nova norma não precisarão cumprir os requisitos previstos pelos incisos II e III do art. 3º.


3.13.
Art. 4°, § 1°, inciso I (atual art. 3º, § 1°, inciso I)– Requisito de experiência profissional


O Machado Meyer, levando em consideração que a atual exigência é de 3 anos, sugere que a exigência na nova regra seja alterada para 5 anos.

	O período mínimo de experiência profissional previsto pelo inciso foi reduzido de oito para sete anos. Este é o mesmo período exigido do requerente sem graduação em curso superior para conseguir o registro de administrador de carteira, pelo rito previsto na Instrução CVM nº 306, de 1999 (art. 4º, § 1º).
O período proposto de cinco anos de experiência seria excessivamente reduzido, podendo desestimular o pedido de registro pelo uso do requisito principal de certificação. 



Alternativamente, o Leoni Siqueira sugere a comprovação de experiência profissional de “5 (cinco) anos no mercado de valores mobiliários em geral, e não em área financeira e/ou no mercado de valores mobiliários diretamente na área de administração de recursos de terceiros”, e, manter a experiência de 8 (oito) anos para não possuidores de graduação em ensino superior, sugerindo que a experiência seja no “mercado de capitais em geral, de forma a evidenciar a aptidão do requerente para a atividade de gestão de recursos, não sendo necessário que tal experiência seja diretamente relacionada à gestão de recursos de terceiros”.


O Grupo de Debates sugere o retorno da possibilidade de avaliação da experiência no mercado de capitais em atividade que evidencie aptidão para gestão de recursos de terceiros, conforme previsto na norma em vigor.


A AMEC sugere a seguinte modificação na redação:

“I – comprovada experiência profissional de, no mínimo, 8 (oito) anos em atividades diretamente relacionadas à gestão de recursos de terceiros, à análise macroeconômica, à análise de empresas ou, ainda, à gestão de risco de carteiras; ou”

	A CVM entendeu importante manter apenas o requisito de experiência profissional em gestão de recursos porque já há outros canais previstos na norma para os requerentes que não atendam a esse item específico.

Em primeiro lugar, o requerente pode optar pelo requisito principal de se submeter a exame de certificação ou pode se enquadrar no requisito de notório saber.

Ademais, ao restringir o requisito de experiência, a CVM mantém seu objetivo de estimular o uso do requisito principal de certificação.


3.14.
Art. 4°, § 1°, inciso II (atual art. 3º, § 1°, inciso II) – Requisito de notório saber e elevada qualificação

O Machado Meyer sugere identificar (i) “como será a avaliação dos critérios de notório saber e elevada qualificação” e (ii) “se tal avaliação será realizada de acordo com o grupo de ativos financeiros”.

	Os requisitos excepcionais previstos no § 1º serão analisados caso a caso pela Superintendência de Relações com Investidores Institucionais da CVM.


3.15.
Art. 4°, § 2° – Experiência específica para segmento


O Levy Salomão entende que “o prazo oito anos de experiência não deveria ser exigido no caso de pedido de autorização especificamente relacionada a determinados grupos de ativos financeiros”, já que o pedido é limitado a grupos específicos de ativos, devendo, portanto, a CVM “avaliar a qualidade e relevância da experiência do requerente no que se refere aos grupos de ativos objeto do pedido específico de autorização, não devendo o tempo de experiência ser um fator determinante nesta avaliação”.


Subsidiariamente, caso não se acolha o acima exposto, pede o participante que se estabeleça na redação do presente parágrafo “não apenas a comprovação da experiência de que trata o inciso I do §1º, mas também, a comprovação, como alternativa, do “notório saber e elevada qualificação” de que trata o inciso II”.

	O comentário perdeu o objeto, tendo em vista a decisão da CVM de suprimir o art. 3º da Minuta.



A AMEC, seguindo sua linha de argumentação exposta no art. 3°, sugere a exclusão da redação proposta para o § 2º do art. 4º. No entanto, propõe nova redação, dispondo sobre a dispensa do atendimento dos requisitos previstos no caput aos diretores responsáveis do administrador de carteiras pessoa jurídica já credenciados como administradores de carteiras pessoa natural.

	O § 2º do art. 4º da Minuta foi excluído, tendo em vista a exclusão do art. 3º.
De qualquer forma, é importante notar que os diretores responsáveis pela administração de carteiras do administrador de carteiras, pessoa jurídica, devem ser autorizados a exercer tal atividade como administrador de carteiras, pessoa natural. Logo, eles devem cumprir necessariamente os requisitos do atual art. 3º.


3.16.
Art. 4°, § 3° (atual art. 3º, § 2°) – Experiência profissional


A ABBI sugere incluir a vedação do estágio profissional como experiência.

	A sugestão é pertinente e está refletida na norma.



A ANBIMA sugere incluir a seguinte previsão: “a atuação em atividade relacionada à intermediação e distribuição de valores mobiliários”.

	Como dito anteriormente, a CVM entendeu importante manter apenas o requisito de experiência profissional em gestão de recursos porque já há outros canais previstos na norma para os requerentes que não atendam a esse item específico.

As atividades de intermediação e distribuição se distinguem significativamente da atividade de administração de recursos. Logo, a experiência nas primeiras não abrange necessariamente a experiência em gestão.


3.17.
Art. 4°, § 3°, inciso I (atual art. 3º, § 2°, inciso I) – Vedação da experiência profissional como investidor


O Spalding, por entender que o disposto “não guarda consonância com a realidade do mundo atual”, visto que há pessoas detentoras de patrimônio próprio significativo que fazem de seus investimentos uma atividade profissional, além de evidenciar que a concessão de registro nos moldes do art. 4°, § 1° é feita de modo discricionário mediante análises individuais, sugere a seguinte redação ao inciso I, § 3°, art. 4°:

“(...) I – a atuação como investidor, salvo se comprovada através das declarações do imposto de renda, e outros meios eficientes, tratar-se do principal meio de sustento e subsistência do requerente, conferindo assim caráter profissional, ainda que não ligado a qualquer instituição e voltado aos recursos próprios; ou”

	A sugestão não foi acatada, porque a CVM entende importante que a experiência esteja relacionada à responsabilidade e atuação efetiva na gestão de recursos de terceiros, de acordo com os antecedentes analisados pela autarquia.
Mais uma vez, vale frisar que o requerente pode optar pela via principal da autorização, submetendo-se ao exame de certificação inserida na norma.



Subsidiariamente, adverte o participante que, caso seja acolhida a pretensão de parte do mercado de tornar a experiência profissional requisito obrigatório, deveria ser evidenciado que o presente parágrafo não se aplicaria ao caput também.

	A sugestão perdeu o objeto, haja vista a negativa de se considerar a atuação como investidor no requisito de experiência profissional.


3.18.
Art. 5°, inciso I (atual art. 4º, inciso I) – Domicílio


A ABBI propõe alterar a redação de “domiciliado no Brasil” para “ter sede no Brasil”.

	A sugestão é pertinente e está refletida na norma. A diretoria da administradora de valores mobiliários deve funcionar no Brasil, não sendo suficiente o estabelecimento de agência ou sucursal no país. 


3.19.
Art. 5°, inciso II (atual art. 4º, inciso II) – Objeto social do administrador pessoa jurídica


ANBIMA e AMEC sugerem a alteração da redação de “ter como” para “ter em seu”.

	A sugestão é pertinente e está refletida na norma.


3.20.
Art. 5°, inciso III (atual art. 4º, inciso III) – Diretor responsável pela administração de carteiras de valores mobiliários


AMEC e Cepeda, “considerando as pessoas jurídicas administradoras de carteira organizadas sob a forma de sociedade limitada”, sugeriram redação compatível aos tipos de organização societária possíveis. Desta forma, recomendaram a inclusão do termo “administrador”, a fim de contemplar sociedades limitadas, ou ainda, “administradores, eleitos ou nomeados”. A ANBIMA também indica a substituição do termo “diretor” para “administrador”.

	Embora a sugestão seja tecnicamente mais adequada, o termo “diretor estatutário” foi mantido na proposta definitiva de instrução. O uso do termo “administrador” para se referir aos “diretores”, no caso das sociedades anônimas, e aos “administradores”, no caso das sociedades limitadas, criaria confusão na leitura da norma, tendo em vista a utilização recorrente das expressões “administrador de carteira” e “administrador fiduciário”.
De qualquer forma, a opção de redação adotada não implica vedação à utilização, pelos administradores de carteira, da forma societária das sociedades limitadas.  



Considerando a proposta da ANBIMA sobre a autorização do administrador pessoa natural apenas para atuar como responsável de pessoa jurídica, o participante sugere alterar a redação para o art. 5°, inciso III:

“III – atribuir a responsabilidade pela administração de carteiras de valores mobiliários a um ou mais diretores estatutários autorizados a exercer a atividade pela CVM, nos termos do Art. 4º desta Instrução;”

	A sugestão perdeu o objeto, uma vez que a CVM não acatou a sugestão de autorizar administrador pessoa natural apenas para atuar como responsável de pessoa jurídica.



O Leoni Siqueira solicita inserir a expressão “perante a CVM” para deixar claro que a responsabilidade a que se refere o inciso é estritamente regulatória no âmbito da CVM.

	A CVM entende desnecessária a inclusão da expressão, uma vez que a competência regulatória da CVM está adstrita à esfera administrativa.



Ney Brito entende ser adequada a indicação de diretores responsáveis pela atividade de administração de carteiras. No entanto, acrescenta que, no caso de o administrador também exercer o papel de gestor, devem ser indicados diretores responsáveis pelos dois grupos de atividade, sendo permitida a acumulação. 

	A proposta definitiva de instrução prevê a existência de cinco diretores: 
(i) de administração de carteira responsável pela gestão de recursos, se for o caso; 
(ii) de administração de carteira responsável pela administração fiduciária, se for o caso; 

(iii) de compliance; 
(iv) de gestão de risco; 
(v) de distribuição, caso o administrador distribua cotas de fundos que administre. 
O diretor de administração de carteira, porém, poderá acumular a responsabilidade pela distribuição de cotas e o diretor de compliance poderá também ser o responsável pela gestão de risco, pelos motivos que são abordados mais a frente neste relatório. Nesse sentido, portanto, o administrador de carteiras, pessoa jurídica, registrado em apenas uma categoria deverá ter, no mínimo, apenas dois diretores, desta forma:
(i) diretor responsável pela administração de carteira e distribuição de cotas;

(ii) diretor responsável pelo compliance e pela gestão de risco.
Se o administrador de carteira acumular os registros de administrador fiduciário e gestor de recursos, especificamente, não seria adequado o seu diretor de carteiras atuar, concomitantemente, na gestão e no BackOffice, porque as atividades de custódia e de controladoria de ativos e de passivos devem estar totalmente segregadas das atividades de gestão de recursos (art. 27 da proposta definitiva de instrução). Desse modo, será obrigatória a indicação de dois diretores de administração de carteira, caso o administrador seja registrado nas categorias gestor de recursos e administrador fiduciário.



Em outro trecho, o participante sugere que os diretores responsáveis pela gestão poderiam acumular a responsabilidade pela consultoria, mas os diretores responsáveis pela administração fiduciária não.

	A CVM passou a permitir a acumulação das atividades de administração de carteiras de valores mobiliários e de consultoria, sem a adoção obrigatória da segregação das atividades. Logo, não há empecilhos para que o mesmo diretor atue nas duas tarefas. 
Não obstante, é certo que o administrador de carteira só poderá prestar serviços de consultoria de valores mobiliários em dois casos: (i) se for registrado na categoria gestor de recursos; ou (ii) se obtiver registro como consultor de valores mobiliários na CVM.


3.21.
Art. 5°, inciso IV (atual art. 4º, inciso IV) – Diretor responsável pelo compliance


Segundo Ney Brito, o requisito “deve ser opcional, podendo o Administrador contratar Auditor de Gestão externo independente para exercer as atividades no todo ou em parte”. Destacou, ainda, ser necessário “definir melhor o conteúdo da Auditoria de Gestão e de seus relatórios semestrais”. Como parte da proposta de diferenciação das exigências das atividades de administração e gestão, o participante entende que a “exigência de Diretoria Interna de Compliance não parece adequada para Gestores, que devem ser supervisionados pelos Administradores”.


O Machado Meyer, com base na sua proposta de classificação dos administradores de acordo com o porte, sugere “a exclusão da referida exigência para Administradores com patrimônio sob gestão reduzido e/ou número de clientes ou carteiras geridas inferior”, ou, subsidiariamente, “que para tais Administradores qualquer diretor possa acumular a atividade de Diretor de Compliance”. 
	Seguindo tendência internacional e também as regulamentações da CVM mais recentes, o responsável pela supervisão do cumprimento de regras, procedimentos e controles internos passa a ser obrigatório nos administradores de carteiras de valores mobiliários.

No entanto, vale esclarecer que o responsável pelo compliance da instituição pode ser a mesma pessoa que responde pela função para o cumprimento da Instrução CVM nº 505, de 2011, e também para as regras do BACEN.



O Leoni Siqueira solicita inserir a expressão “perante a CVM” para deixar claro que a responsabilidade a que se refere o inciso é estritamente regulatória no âmbito da CVM.

	A CVM entende desnecessária a inclusão da expressão, uma vez que a competência regulatória da CVM está adstrita à administração de valores mobiliários.


3.22.
Art. 5°, inciso V (atual art. 4º, inciso VII) – Recursos humanos e computacionais adequados


O Cepeda, por considerar que o caráter subjetivo do dispositivo poderia gerar dúvidas, sugere a “exclusão deste requisito ou, alternativamente, um maior esclarecimento sobre este requisito, para que o mercado possa de forma mais objetiva atender ao que a CVM entende como necessário”.
	A CVM acredita que o dispositivo é importante diretriz para que cada administrador de recursos organize, de forma adequada, seus recursos humanos e computacionais. O eventual descumprimento da regra será analisado caso a caso por esta autarquia e levará em consideração, como está claro pela redação do inciso, o volume de recursos e as estratégias de investimento das carteiras de valores mobiliários sob administração. 
A redação do inciso V do art. 5º foi mantida tal qual proposta na Minuta (apenas com a renumeração do inciso como inciso VII). Maior esclarecimento na norma do que a CVM entende como “recursos humanos e computacionais adequados” é impossível tendo em vista a imensa diversidade entre porte e estratégia de investimento dos administradores de recursos brasileiros.


3.23.
Art. 5°, § 2° (atual art. 4º, inciso § 2°) – Autorização única do diretor responsável pela administração de carteiras


O Vaz Barreto sugere que, observadas as regras de conflito de interesses, o diretor possa acumular outras funções autorizadas pela CVM, “tal como consultoria de valores mobiliários”. Para tanto, aduz ser “bastante prejudicial para gestores independentes (não ligados a grupos financeiros) que, em regra, apresentam uma estrutura de recursos humanos, operacional e financeira, bastante eficientes e enxutas”.


Em função do exposto pela ANBIMA no item referente ao § 2° do art. 2°, o participante sugere a seguinte redação para o § 2°do art. 5°:

“§ 2º O diretor responsável pela administração de carteiras de valores mobiliários não pode ser responsável por nenhuma outra atividade sujeita à autorização da CVM na instituição ou fora dela, salvo o disposto no § 2º do Art. 2º desta Instrução.”

	A ressalva quanto à acumulação das atividades de administração de carteiras de valores mobiliários e de consultoria procede, tendo a CVM alterado a redação para contemplar a preocupação do participante.


3.24.
Art. 5°, § 3°, inciso I (atual art. 4º, § 3°, inciso I) – Independência do diretor de compliance


O Machado Meyer solicita esclarecimentos quanto ao termo “independência”.
	A CVM entende que a expressão “independência” é suficientemente clara, não carecendo de maiores esclarecimentos.


3.25.
Art. 5°, § 3°, inciso II (atual art. 4º, § 3°, inciso II) – Vedação ao diretor estatutário


A ANBIMA, para fins de especificar demais vedações, sugere a seguinte redação para o inciso II do § 3° do art. 5º:


II – não pode atuar em funções relacionadas à administração de carteiras de valores mobiliários, à intermediação e distribuição ou à consultoria de valores mobiliários na instituição ou fora dela.”

	A sugestão foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.
Ademais, estendeu-se a redação do dispositivo para se vedar, de forma ampla, que os diretores responsáveis pela gestão de risco e pelo cumprimento de regras, políticas, procedimentos e controles internos não possam atuar em qualquer atividade que limite a sua independência, mesmo se não prevista expressamente no inciso.



Cepeda, alegando “não fazer sentido restringir o responsável pela implementação e cumprimento de regras, procedimentos e controle internos de desempenhar atividades de administração fiduciária”, sugere a seguinte redação para o inciso em tela:

“II – não pode atuar em funções relacionadas à gestão de carteiras de valores mobiliários ou à consultoria de valores mobiliários na instituição ou fora dela.”

	O diretor de compliance deve ser independente do diretor responsável pela administração fiduciária para que possa cumprir os deveres a ele impostos pela CVM. Afinal de contas, existem regras, procedimentos e controles internos tanto para a atividade de gestão quanto para a de administração fiduciária.
Desse modo, a CVM não acatou a sugestão.


3.26.
Art. 5°, § 5°, caput (atual art. 4°, § 5°, caput) – Pluralidade de diretores responsáveis pela administração

Para fins de esclarecimento, Leoni Siqueira sugere a seguinte redação para o art. 5°, § 5°:

“O administrador de carteira de valores mobiliários, que administre carteiras de naturezas diversas, poderá indicar um diretor responsável pela atividade de administração de carteira para cada uma destas, desde que sua estrutura administrativa contemple a existência de uma divisão de atividades entre as carteiras, que devem ser administradas de forma independente e exclusiva, em especial no que concerne à tomada de decisões de investimento.”

	A redação do art. 5º, § 5º, da Minuta é mais clara que a proposta pelo participante. Desse modo, o comentário não foi considerado pertinente.


3.27.
Art. 5°, § 5°, inciso I (atual art. 4°, § 5°, inciso I) – Pluralidade de diretores responsáveis pela administração


A ABBI sugere acrescentar ao texto “destinadas a público alvo ou clientes de perfis diversos”, com base em precedentes da CVM (Processo CVM nº RJ-2006-6514, 1997-2127 e 1991-1313).

	O comentário é pertinente e está refletido na norma. A proposta definitiva de instrução esclarece que pode haver, a princípio, pluralidade de diretores responsáveis pela administração de carteiras caso: (i) os fundos ou as carteiras administradas sejam de naturezas diversas, tais como private equity e direitos creditórios; ou (ii) os fundos ou carteiras, embora com a mesma natureza, sejam voltados para perfis de clientes diversos.



O Spalding entende que “seria conveniente a norma prever expressamente a possibilidade desta separação, desde que com indicação clara quando da nomeação dos administradores/diretores, devidamente habilitados, de quais carteiras/produtos ficarão a cargo de cada um deles, sem prejuízo das estruturas segregadas já exigidas para o caso de carteiras de valores mobiliários de naturezas distintas, geridas por diferentes diretores responsáveis, já constante da norma”. Desta forma, sugere a seguinte redação ao inciso I, do § 5°, art. 5° da Minuta:

“I – a pessoa jurídica administre carteiras de valores mobiliários de naturezas diversas ou diferentes carteiras de forma independente;”

	A CVM acredita ter atendido à preocupação do participante, ao acatar a proposta da ABBI, respaldada pelas decisões anteriores do Colegiado da CVM.



Em linha de argumentação complementar, ANBIMA sugere a seguinte redação para o inciso I do § 5° do art. 5°:


I – a pessoa jurídica administre carteiras de valores mobiliários de naturezas diversas, inclusive em relação a seu público alvo, ou ainda, em caso de fundos de investimento, que indique, através do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, qual será o diretor responsável pelo fundo;”

	A CVM acredita ter atendido à preocupação do participante, ao acatar a proposta da ABBI, respaldada pelas decisões anteriores do Colegiado da CVM.



O Cepeda, para “deixar claro que diferentes responsáveis poderão ter atuação em um mesmo veículo sob administração da pessoa jurídica”, recomenda a seguinte redação para o dispositivo:

“I – a pessoa jurídica administre carteiras de valores mobiliários de naturezas diversas, ainda que por meio de um mesmo fundo de investimento ou carteira administrada; e”

	É essencial para o correto funcionamento das administradoras de valores mobiliários que exista apenas um diretor responsável por cada carteira administrada e fundo de investimento. A existência de dois diretores responsáveis pela tomada das decisões de investimento de uma mesma carteira pode criar situações em que ambos os diretores – ou nenhum deles – entendam ser os responsáveis pela decisão. Tal situação é inadequada tanto para os controles internos da administradora quanto para a supervisão da CVM.

A sugestão do participante, pelo exposto, não foi acatada. A redação do § 5º do art. 5º da Minuta foi mantida, continuando claro que as carteiras sob responsabilidade de diferentes diretores devem ser administradas de forma independente e exclusiva.


3.28.
Art. 5°, § 5°, inciso II (atual art. 4°, § 5°, inciso II) – Independência 


A ABBI sugere excluir a expressão “exclusiva”, “pois pode levar ao entendimento de que a regra está se referindo à administração de fundos exclusivos”. 
	A sugestão não foi acatada, porque a expressão “exclusiva” tem relação com a administração e não com o fundo de investimento.



O Cepeda, com o objetivo de “deixar claro que diferentes responsáveis poderão ter atuação em um mesmo veículo sob administração da pessoa jurídica, bem como restringir a divisão de atividades ao processo de decisão de investimento”, sugere a seguinte redação para o dispositivo:


“II – sua estrutura administrativa contemple a existência de uma divisão de atividades, que devem ser administradas de forma independente e exclusiva, ainda que por meio de um mesmo fundo de investimento ou carteira administrada, no que concerne à tomada de decisões de investimento.”
	A sugestão do participante não foi acatada pelos mesmos motivos apresentados no último box do item 3.27.


3.29.
Art. 5°, § 6° (atual art. 4°, § 7°) – Atribuições dos diretores nos atos constitutivos


A ABBI, considerando que as responsabilidades previstas “podem ser atribuídas em ato societário, o que é usual em sociedades por ações, nas quais as atribuições dos diretores podem ser definidas em reunião de Conselho de Administração ou assembleia de acionistas”, sugere a seguinte redação:

“§ 6° As atribuições de responsabilidade previstas nos incisos III e IV do caput devem ser consignadas no contrato social, no estatuto social ou em ato societário da pessoa jurídica.”

	A sugestão foi parcialmente acatada e está refletida na norma. Se a administradora de valores mobiliários for sociedade anônima, as atribuições de responsabilidade previstas nos incisos III, IV e V do atual art. 5º devem ser consignadas no estatuto social ou em ata de reunião do conselho de administração.


3.30.
Art. 5°, § 7° (atual art. 4°, § 8°) – Recursos humanos e computacionais adequados


O Machado Meyer adverte para a amplitude dos conceitos abordados no dispositivo – “adulterações” e “registros que permitam a realização de auditorias e inspeções” –, sugerindo que “sejam esclarecidos de forma mais objetiva, de forma a tornar a redação menos suscetível a discussões e múltiplas interpretações”, ou subsidiariamente sejam substituídos “por declaração do requerente pela qual atestaria que os recursos computacionais provêm segurança de dados e registros compatível com a atuação do mesmo”.

	A CVM acredita que o dispositivo é importante diretriz para que cada administrador de carteira possibilite, de forma adequada, a realização de auditorias e inspeções pelos responsáveis pelos controles internos, por terceiros contratados (auditores ou agências de rating, por ex.) e pela própria CVM. Não basta, portanto, que os recursos computacionais sejam adequados à atividade fim da pessoa jurídica: eles devem também ser suficientes para a realização de ampla inspeção da atividade de administração de valores mobiliários.
Maior esclarecimento na norma do que a CVM entende como “protegidos contra adulteração” ou “registros que permitam a realização de auditorias e inspeções” é impossível tendo em vista a imensa diversidade entre as estruturas operacionais dos administradores de recursos brasileiros.
Dessa forma, a principal proposta do participante não foi acatada, sem se descartar, todavia, a possibilidade de edição de Ofício Circular sobre o tema no futuro.



Com base no exposto no item referente ao inciso V do art. 5°, o Cepeda sugere a exclusão ou o esclarecimento dos incisos e caput deste parágrafo.

	Vide comentário anterior.


3.31.
Art. 6° (atual art. 5º), caput – Impedimento do diretor responsável pela administração de carteiras de valores mobiliários


O Grupo de Debates sugere a inclusão da expressão “temporário” após a palavra “substituto”.

	A sugestão não foi acatada, porque o substituto do diretor impedido pode tanto ser temporário quanto definitivo. O mais importante é, em qualquer caso, que o substituto seja autorizado a exercer atividade de administração de carteiras de valores mobiliários pela CVM.



O Leoni Siqueira, por entender “que não há necessidade de que tal substituto seja previamente credenciado”, e porque não estava claro que a substituição era temporária, sugere a seguinte redação para o caput do art. 6°:


“Art. 6° Na hipótese de impedimento, por prazo superior a 30 dias, um substituto temporário deve assumir a referida responsabilidade devendo a CVM ser comunicada por escrito no prazo de um dia útil a contar de sua substituição.”
	O responsável pela administração de carteiras de valores mobiliários não pode ser uma pessoa que não tenha autorização para exercer tal atividade, ainda que temporariamente.

Logo, a sugestão não foi acatada. 


3.32. Art. 6°, parágrafo único (atual art. 5°, parágrafo único) – Substituição do diretor responsável pela administração de carteiras de valores mobiliários


Por entender que não haveria necessidade para a análise caso a caso pela CVM, o Levy Salomão sugere a exclusão do parágrafo, uma vez que “a exigência de que o diretor responsável deve estar autorizado a exercer a atividade de administração de carteira de valores mobiliários já está prevista no art. 5º, inciso III da Minuta”. Em convergência com o exposto, Cepeda também sugere a exclusão do dispositivo.


Vaz Barreto sugere que seja dispensada a aprovação da CVM em caso de substituição por diretor já cadastrado na autarquia, “devendo a CVM ser apenas informada previamente”.

	A sugestão de Levy Salomão e Cepeda é pertinente e está refletida na norma. 



Machado Meyer sugere que seja estabelecido um prazo máximo para manifestação da CVM no caso de substituição de diretor, prevendo a aprovação tácita na ausência de manifestação dentro do prazo.

	O comentário perdeu o objeto, uma vez que o dispositivo foi alterado, conforme sugestão de Levy Salomão e Cepeda acima.


3.33.
Art. 7° (atual art. 6º) – Pedido de registro do administrador


O Spalding sugere a seguinte redação para o art. 7°, devidamente renumerado segundo suas sugestões nos demais itens:

“Art. 11 O pedido de autorização para o exercício da atividade de Administração de Carteiras de valores mobiliários deve ser encaminhado à SIN e instruído com os documentos identificados no:

I – Anexo 11-I, se Gestor Discricionário ou Não Discricionário-pessoa natural; e  

II – Anexo 11-II, se Gestor Discricionário ou Não Discricionário-pessoa jurídica. e 

III - Anexo 11-III, se Administrador de Fundos.”

	A sugestão foi parcialmente acatada. Na proposta definitiva de instrução, embora se tenha previsto apenas um Formulário de Referência para os administradores de carteira, pessoa jurídica, existem campos de preenchimento facultativo para os administradores que forem registrados apenas na categoria “gestor de recursos” ou na de “administrador fiduciário”. 


3.34.
Art. 7°, inciso I (atual art. 6º, inciso I) – Pedido de registro do administrador pessoa natural


O Leoni Siqueira sugere a substituição do “e” por “ou”.

	A sugestão foi acatada e está refletida na norma.


3.35.
Art. 8° (atual art. 7º)  – Prazo para análise de pedido de autorização


Machado Meyer, Spalding e Souza Cescon sugerem a redução do prazo ou a manutenção do prazo em vigor, tomando como parâmetro também o prazo da Instrução CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, além de considerar “que toda a infra-estrutura contratada fica paralisada, aguardando a manifestação positiva da CVM sem gerar qualquer receita, implica em custos demasiados para os interessados (...)”. 


Na mesma linha, o Leoni Siqueira solicita a redução dos prazos de análise para 30 dias e que sejam contados em dias corridos. Ademais, o participante ressalta que o “somatório dos prazos para o processo previstos no artigo e em seus parágrafos está muito extenso (145 dias úteis)”.
	Tendo em vista o aumento da complexidade da documentação que será objeto de análise no pedido da autorização para exercer a atividade de administração de carteiras de valores mobiliários, a CVM decidiu manter os prazos propostos na Minuta.



O Spalding, contemplando casos em que o administrador contrata terceiros em momento futuro, para evitar demasiados custos sem ainda ter a autorização da CVM, sugere que o administrador de carteiras possa se comprometer no pedido a entregar as referidas informações após a efetiva contratação, sem ficar pendente o ato declaratório.

	O comentário não foi considerado pertinente, porque não caberia uma autorização sem a análise prévia da documentação necessária para viabilizar a administração de recursos de terceiros.


3.36.
Art. 8°, § 10 (atual art. 7°, § 10) – Deferimento automático do pedido de autorização


O Spalding adverte que “o deferimento automático não gera o Ato Declaratório e, por consequência, impede o administrador de carteira de operar, diante do fato de que clientes, custodiante, ANBIMA e outros terceiros lhe exigem o Ato Declaratório da CVM”. Desta forma, sugere o ajuste da redação do art. 8°, § 10.


O Cepeda, ressaltando a ausência de “um procedimento claro para eficácia do mecanismo”, sugere a redação abaixo:

“§ 10 A ausência de manifestação da SIN nos prazos mencionados no caput, §§ 5º e 8º implica deferimento automático do pedido de autorização, ficando a CVM obrigada a:

I – mediante solicitação do autor do pedido de autorização, a encaminhar em até 2 (dois) dias úteis contados do protocolo da solicitação na CVM, para o correio eletrônico por ele indicado, cópia do ato declaratório devidamente assinado, concedendo a referida autorização; e


II – providenciar a publicação do ato declaratório no Diário Oficial da União em até 5 (cinco) dias úteis contados do protocolo da solicitação na CVM.”
	A concessão automática de registro por decurso de prazo é uma das regras fundamentais da CVM, devendo a área técnica obedecer ao comando, tomando as ações necessárias para viabilizar o exercício da atividade pelo requerente, quais sejam: expedição de ato declaratório, envio de ofícios de registro e inserção do requerente no cadastro da CVM como administrador de carteiras de valores mobiliários.

Caso as ações acima descritas não sejam tomadas de imediato, o requerente pode exercer seu direito, encaminhando petição à referida área técnica.


3.37.
Inclusão de novo parágrafo ao art. 8° (atual art. 7º) – Redução do tempo de registro para pessoa natural já vinculada a pessoa jurídica credenciada na CVM


Contemplando a hipótese do pedido de registro de administrador de carteiras de valores mobiliários pessoa natural já vinculada a pessoa jurídica credenciada na CVM, a ABBI sugere que os prazos para SIN devem ser reduzidos em dois terços, nos seguintes termos:

“§11° Na hipótese de pedido de registro de administrador de carteiras de valores mobiliários pessoa física vinculada a pessoa jurídica já credenciada pela CVM, os prazos previstos neste artigo para a análise do pedido e demais manifestações por parte da SIN deverão ser reduzidos em dois terços (2/3).”

	A sugestão não foi acatada, porque a complexidade das análises dos registros iniciais de administrador de carteiras de valores mobiliários que atuará na condição de preposto de pessoa jurídica e daquele que atuará de forma independente são similares. Não se justifica, portanto, a diferenciação de prazo proposta pela participante.  


3.38.
Art. 9°, inciso IV – Cancelamento de ofício por carência de requisito superveniente


O Vaz Barreto sugere que se deveria “excepcionar os administradores de carteira pessoa jurídica se fosse nomeada outra pessoa natural devidamente registrada na CVM como seu diretor responsável, caso o antecessor tivesse perdido os requisitos e condições para atuar como administrador de carteira de valores mobiliários”.

	De acordo com o art. 6º da Minuta, em caso de impedimento por mais de 30 dias do diretor responsável pela administração de carteiras, deve ser nomeado substituto devidamente habilitado. Essa substituição, obviamente, não poderia ensejar o cancelamento de ofício de que trata o atual art. 9º, IV.



Ademais, o Souza Cescon salienta que a Minuta “não especifica as consequências para os casos em que administradores de carteiras credenciados junto à CVM não consigam a renovação de sua certificação”. Por mais que haja menção vaga à problemática exposta no art. 9°, inciso IV, o participante sugere manifestação clara “acerca do processo e de suas consequências para os administradores que não obtiverem êxito na renovação da certificação”.

	Ver item 3.9.


3.39.
Art. 10 – Cancelamento voluntário


Sicherle e Luiz Ferreira sugerem que seja incluído um dispositivo para tratar da suspensão temporária do registro. 


Luiz Ferreira afirma que “seja permitido ao administrador de carteiras habilitado/certificado a faculdade de solicitar a suspensão temporária da atividade de administração de carteiras sem perda de sua habilitação/certificação a exemplo do que acontece com o analista de valores mobiliários que pode solicitar a suspensão temporária do registro, a qual deverá ser requerida à CVM, por um período não superior a 12 (doze) meses, renováveis no máximo duas vezes”. Já o Sicherle entende desnecessária a previsão de prazo para a suspensão.

	A CVM acatou a sugestão dos participantes, passando a prever que o administrador de carteira de valores mobiliários, pessoa natural, poderá pedir a suspensão do seu registro por um prazo de três anos, a partir do qual sua autorização voltará a ser válida. 


3.40.
Capítulo IV – Prestação de informações


A CFA sugere o retorno do trecho “A ADMINISTRADORA ALERTA QUE RESULTADOS OBTIDOS NO PASSADO NÃO ASSEGURAM RESULTADOS FUTUROS.” O participante também “sugere a inclusão de disposição permitindo a utilização de padrões de informações recomendados por entidades autorreguladoras”, tendo em vista a utilização de termos genéricos na redação do art. 11.

	A CVM optou por adotar a redação de regras gerais à atuação do administrador de carteiras de valores mobiliários quando da prestação de informações à CVM e ao mercado, no lugar de impor a adoção de textos padronizados. Assim, entende que está agregando mais segurança ao investidor e maior qualidade na prestação de informações do administrador.

No entanto, isso não significa que a preocupação do participante não foi endereçada. Por exemplo, a questão relacionada à garantia de resultados está tratada no § 1º do atual art. 11.

Já quanto à utilização de padrões de informação recomendados por entidades autorreguladoras, não há qualquer dispositivo na norma que impeça tal prática, não sendo necessário deixar expresso que os administradores podem se utilizar desses mecanismos de mercado.
Dessa forma, as sugestões não foram acatadas.


3.41.
Art. 11, § 1° – Existência de garantias nas informações


A ANBIMA, a fim de esclarecer a abrangência das informações, não se restringindo ao produto “carteiras administradas”, sugere a seguinte redação:

“§1º As informações relativas às carteiras sob sua administração não podem assegurar ou sugerir a existência de garantia de resultados futuros ou a isenção de risco para o investidor.”


Com igual intuito, a AMEC sugere retirar o trecho “relativas às carteiras administradas”.

	A CVM alterou a redação do dispositivo para atender à preocupação dos participantes.


3.42.
Art. 11, § 2° – Prestações de informações


A ANBIMA sugere alterar a palavra “úteis” para “suficientes”.

	A CVM entende que a palavra “úteis” adotada na minuta abrange o conceito da palavra “suficientes” e ainda sinaliza para o administrador que o investidor deve receber um volume de informações adequado à sua necessidade para avaliar o serviço prestado.


3.43.
Art. 14 – Disponibilização de informações na internet


A Mirae considera exagerado, e até prejudicial, que o gestor, além de enviar para a CVM, disponibilize na sua página na rede mundial de computadores as informações requeridas, sugerindo que tal divulgação ocorra apenas caso ele tenha interesse em fazer distribuição.


Na mesma linha de argumentação, todavia, com base na sua proposta de classificação dos administradores de acordo com o porte, o Machado Meyer considera que a manutenção das informações na rede mundial de computadores representa “o exemplo de maior ônus financeiro elevado e desproporcional ao Administrador, especialmente aquele que não seja uma grande instituição financeira”.


O Spalding sugere a seguinte redação para o art. 14, devidamente renumerado de acordo com suas sugestões:

“Art. 18. O Administrador de Carteiras de valores mobiliários, pessoa jurídica, deve manter página na rede mundial de computadores com as seguintes informações atualizadas, conforme a atividade exercida:

(a) se Gestão Não Discricionária:  

I – código de ética; 

II – regras, procedimentos e descrição dos controles internos, elaborados para o cumprimento desta Instrução;

(b) se Gestão Discricionária: 

I – código de ética;  

II – regras, procedimentos e descrição dos controles internos, elaborados para o cumprimento desta Instrução;

III – política de gestão de risco; e

IV – política de compra e venda de valores mobiliários por administradores, empregados e colaboradores, assim como pela carteira própria da sociedade (tesouraria).  

(c) se Administração de Fundos: 

I – código de ética;

II – regras, procedimentos e descrição dos controles internos, elaborados para o cumprimento desta Instrução; e 

III – política de gestão de risco. 

 Parágrafo único. Na mesma página na rede mundial de computadores deve ser mantida, na última versão atualizada, o formulário de referência de que trata o artigo 15.”


A ANBIMA, com base na proposta de definição da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários, sugere a seguinte redação:

“Art. 14. Os administradores de carteiras de valores mobiliários, pessoa jurídica, que exercem as atividades, nos termos dos incisos I e II do Artigo 1º, deve manter página na rede mundial de computadores com as seguintes informações atualizadas: (...)”


O Cepeda considera que a divulgação pode ser prejudicial para o mercado, pois permite acesso à informação estratégica e confidencial aos concorrentes, além de serem irrelevantes para que os investidores possam fazer uma avaliação da probidade ou qualidade dos administradores de carteiras. Ressalta, ainda, “que não existe qualquer restrição no que se refere à prestação dessas e outras informações à CVM, na qualidade de agência reguladora e fiscalizadora”. Em função disso, sugere que a obrigação do artigo seja substituída pela “disponibilização na sede do administrador de carteira de valores mobiliários de algumas informações”.
	Os participantes se manifestaram quanto a dois pontos relativos à divulgação de informações na rede mundial de computadores:

i) Um grupo foi contrário à divulgação das informações ao mercado, haja vista a existência de informação estratégica e confidencial;
ii) outro foi contrário à divulgação na página do administrador dos documentos que serão enviados à CVM.
O formulário de referência dos administradores de valores mobiliários foi revisto, de forma a contemplar parte das preocupações dos participantes. Notadamente, alguns itens passarão a ser facultativos para os administradores registrados na categoria “administração fiduciária” e, outros, para aqueles registrados na categoria “gestor de recursos”. 
Em relação aos demais documentos exigidos, também foi feita diferenciação entre os administradores fiduciários e os gestores de recursos: aqueles não precisam apresentar políticas de gestão de risco e divisão de ordens entre carteiras; estes não precisam apresentar métodos de precificação dos ativos da carteira.
A sugestão de não divulgação de determinados documentos encaminhados à CVM, porém, não foi acatada. O principal objetivo da exigência de informações sobre os administradores de carteira é justamente a de permitir que os investidores tomem decisões conscientes no momento em que escolherem quem será o responsável por administrar os seus recursos. O investidor, portanto, é o destinatário principal das informações requeridas pela instrução.


3.44.
Art. 14, inciso I – Disponibilização do formulário de referência 


Cepeda salienta que “o nível de informação disponível nos próprios veículos de investimento – regulamento e prospecto - sobre a remuneração dos administradores de carteira de valores mobiliários é suficiente para a decisão de investimento dos investidores”. Conclui que “o envio de informações à CVM na qualidade de fiscalizadora do mercado pode fazer sentido do ponto de vista de monitoramento das práticas da indústria, mas a obrigação de potencial disclosure indiscriminado de informações relevantes não parece ser a melhor forma de regulação na visão deste grupo”.

	A CVM revisitou o teor do Formulário de Referência e a especificação do conteúdo para os administradores de carteiras de valores mobiliários que atuem apenas em uma das duas categorias de registro, nos termos da nova definição prevista nos arts. 1º e 2º da proposta definitiva de instrução. Como defendido no box do item anterior, porém, todas as informações do formulário de referência serão acessíveis ao público.

Desse modo, a CVM acredita ter atendido parcialmente à preocupação do participante. 

Importante observar, em resposta ao comentário do participante, que a decisão de uma pessoa entregar recursos para a administração de determinado profissional depende não só do regulamento do fundo de investimento (ou, se for o caso, do contrato de carteira administrada), mas, de forma relevante, de quem é esse profissional. O Formulário de Referência, neste sentido, busca garantir um mínimo de informação sobre o profissional que está habilitado a administrar recursos de terceiros no mercado de capitais.



A AMEC, com base no exposto abaixo no item referente ao Anexo 15-II, sugere a seguinte redação ao inciso I do art. 14:

“I – formulário de due diligence, cujo conteúdo deve refletir o Anexo XXX (incluir numeração do novo formulário proposto);”

	A CVM manteve o Formulário de Referência com os ajustes considerados pertinentes.


3.45.
Seção II – Informações periódicas


O Spalding sugere a seguinte reformulação, e consequente renumeração de acordo com suas sugestões contidas no item referente ao art. 15, além da inclusão do § 2º:

“Art.19. O Administrador de Carteiras de valores mobiliários deve enviar à CVM, até o dia 31 de maio de cada ano, por meio de sistema eletrônico disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, formulário de referência, cujo conteúdo deve refletir:  

I – o Anexo 19-I, se Gestor Discricionário ou Gestor Não Discricionário - pessoa natural;

II – o Anexo 19-II, se Gestor Discricionário ou Gestor Não Discricionário - pessoa jurídica; e 

III - o Anexo 19-III, se Administrador de Fundos.

§ 1º. O Gestor Discricionário ou Não Discricionário, pessoa natural, que atue exclusivamente como preposto de Administrador de Carteiras de valores mobiliários que se organize sob a forma de pessoa jurídica está dispensado do envio do formulário de referência a que se refere o inciso I.  

§ 2º. O Gestor Discricionário que administre carteiras de fundos de investimento deve informar, nos formulários de referência que preencher, apenas a relação dos fundos sob gestão, reportando aos formulários de referência sob responsabilidade do Administrador dos Fundos para maiores informações sobre os respectivos fundos e evitando duplicidade de dados.”

	A CVM revisitou o teor do Formulário de Referência e a especificação do conteúdo para o administrador de carteiras de valores mobiliários que atue apenas como gestor ou administrador fiduciário, nos termos da nova definição prevista nos arts. 1º e 2º. Assim, acredita ter atendido à preocupação do participante.

Quanto à proposta de redação do § 2º, a CVM entendeu que ela não é pertinente. As informações sobre escopo das atividades (item 6 do Anexo 15-II) e remuneração da empresa (item 9) são importantes para o investidor avaliar o perfil da empresa e, assim, decidir a que administrador entregar seus recursos para gestão. Informações dispersas em diversos documentos relativos a fundos de investimento, embora acessíveis ao investidor, demandam trabalho de análise tão complexo que, possivelmente, desestimularia a comparação entre os administradores de carteiras. A consolidação dessas informações dispersas pelo próprio administrador, por sua vez, não representa custo expressivo e parece ser a solução regulatória mais eficiente.


3.46.
Art. 15, caput – Informações periódicas


Ney Brito entende que as exigências de prestações de informações pelos gestores são excessivas, sugerindo, portanto, o desenvolvimento de “formulários simplificados para gestores pessoas naturais e jurídicas”.

	A CVM revisitou o teor do Formulário de Referência e a especificação do conteúdo para o administrador de carteiras de valores mobiliários que atue apenas como gestor ou administrador fiduciário, nos termos da nova definição prevista no art. 1º. 

Assim, acredita ter atendido à preocupação do participante.


3.47.
Art. 15, inciso I – Informações periódicas do administrador pessoa natural


O Leoni Siqueira sugere a substituição de “e” por “ou”.

	A sugestão foi acatada e está refletida na norma.


3.48.
Art. 15, parágrafo único – Dispensa das informações periódicas do administrador pessoa natural 


O Grupo de Debates sugere incluir, além do preposto, o diretor responsável e o funcionário de administrador de carteiras de valores mobiliários pessoa jurídica.

	A sugestão é pertinente e a CVM alterou a redação para incorporar, na dispensa de apresentação do formulário, todas as pessoas naturais que, apesar de registradas na CVM, atuam exclusivamente como preposto ou empregado de um administrador de carteiras de valores mobiliários pessoa jurídica.

Ainda, de forma a facilitar o controle pela CVM daqueles administradores de carteiras incluídos na dispensa em tela, criou-se nova alínea no item 3.1 do Anexo 15-II, que passa a exigir do administrador de carteiras, pessoa jurídica, lista das pessoas naturais que são registradas na CVM como administradores de carteiras de valores mobiliários e atuam exclusivamente como prepostos ou empregados da empresa.


3.49.
Item 2.1.a. do Anexo 15-I – Tipos e características do serviço prestado


O Cepeda sugere a seguinte redação ao item 2.1.a. do Anexo 15-I: “a. tipos e características dos serviços prestados (gestão, administração fiduciária ou ambos)”.

	No art. 1º, § 2º, da proposta definitiva de instrução, definiu-se, em linha com o que já está previsto na norma específica que regulamenta os fundos de investimento, que apenas pessoas jurídicas podem registrar-se na categoria administrador fiduciário. Com isso, a sugestão do participante não foi acatada.


3.50.
Item 2.1.c. do Anexo 15-I – Descrição dos valores mobiliários


O Cepeda solicita esclarecimento quanto à consideração de outros ativos no Brasil e no exterior.

	A CVM alterou a descrição do item para “ativos sob administração”, de forma a incluir todos os ativos que sejam administrados pela pessoa natural.


3.51.
Itens 2.2.a. e 2.2.b. do Anexo 15-I – Número de clientes

O Cepeda solicita esclarecimento se, “no caso dos gestores, os clientes a serem considerados são os fundos de investimento e titulares das carteiras sob gestão, tendo em vista inclusive que o controle do passivo não fica sob responsabilidade dos gestores e sim com os administradores fiduciários de tais fundo”.

	A informação sobre o número de clientes é importante para o investidor que analisa o gestor de recursos. O número de fundos pelos quais o gestor é responsável, nesta análise, é menos relevante do que o número de investidores nesses fundos. 
No caso do gestor, embora ele não tenha a informação internamente sobre o número de clientes dos fundos que gere, não parece ser difícil consegui-la com o administrador fiduciário desses fundos. Nesse sentido, esclarece-se que o número de clientes, no caso do gestor de recursos, deve ser o número de cotistas dos fundos que gere, além do número de investidores que têm suas carteiras de valores mobiliários administradas pelo gestor. 


3.52.
Item 2.2.c do Anexo 15-I 


O Cepeda sugere a seguinte redação para os seguintes subitens do Item 2.2: “c. recursos financeiros sob administração fiduciária e/ou gestão (total e dividido entre investidores qualificados e não qualificados)” “d. recursos financeiros sob administração fiduciária e/ou gestão, dividido entre clientes:”

	A sugestão não foi acatada, porque, como exposto anteriormente, as pessoas naturais não podem ser registradas na categoria administrador fiduciário.


3.53.
Item 2.3 do Anexo 15-I 


O Cepeda solicita esclarecer se o dispositivo se refere a ativos detidos no exterior, e se estes devem constar em outros itens do Anexo. 

	Os ativos detidos no Brasil e no exterior devem ser informados conjuntamente, de acordo com a classificação determinada pelo item 2.3 do Anexo 15-I.
Em qualquer caso, tendo em vista o desenvolvimento recente da indústria brasileira de administração de recursos de terceiros, foi criado novo item no qual se requer o valor administrado de ativos financeiros no exterior, incluindo todas as espécies de ativos.


3.54.
Item 4 do Anexo 15-I – Remuneração


O Leoni Siqueira sugere a exclusão do item 4 do Anexo 15-I, alegando “que a remuneração cobrada pelo administrador é de caráter sigiloso e deve ser divulgada tão somente a seus clientes e não ao público em geral”, além de não proteger o investidor e poder gerar distorções prejudiciais à livre concorrência do mercado. Subsidiariamente, caso não se acolha o pedido acima, sugere que sejam exigidas em caráter de confidencialidade.
	 A CVM acredita ser importante para o investidor comparar a forma de remuneração proposta a ele com aquela normalmente praticada pelo administrador. Dessa forma, o investidor estará ciente de potenciais riscos de o administrador, visando interesse econômico próprio e desrespeitando o seu dever fiduciário, não tratar equanimemente seus clientes.
Tendo em vista que o participante não apresentou argumentos que sustentem sua alegação de que a disponibilização pública da informação seja prejudicial à livre concorrência do mercado, a sugestão de exclusão do item 4 do Anexo 15-I não foi acatada.


3.55.
Item 4.1. do Anexo 15-I


Devido à complexidade da variedade de formas de remuneração entre diversos produtos e serviços prestados e a abrangência do previsto no item em análise pelo item 4.2.a., o Cepeda sugere a exclusão do item.

	A depender das áreas de atuação e do perfil dos clientes, o administrador poderá, de fato, ter grande variedade de formas de remuneração. Nesse sentido, a redação do item 4.1 foi revista e se determinou que o administrador indique apenas as principais formas de remuneração que pratica.


3.56.
Item 4.2. do Anexo 15-I


Cepeda sugere a seguinte redação: “4.2. Indicar, exclusivamente em termos percentuais sobre a receita total auferida, a receita proveniente dos clientes em decorrência de:”

	A sugestão do participante foi acatada e está refletida na norma.

Ainda, passou-se a determinar, em linha com comentário analisado a seguir neste relatório, que os dados deste item devem referir-se aos trinta e seis meses anteriores à data-base do Formulário de Referência. Esse período parece ser adequado para a informação ser ao mesmo tempo atual e levar em conta fases distintas do ciclo econômico (que se refletem nas receitas do administrador de forma distinta, sendo as taxas de desempenho relativamente maiores, em regra, quando o mercado como um todo está em fase de valorização).



Ney Brito entende que o detalhamento dos percentuais de receita expressos no item 4.2. do Anexo 15-I para pessoas naturais não é necessário.

	Como dito acima, a CVM considera relevante a informação sobre as formas de remuneração normalmente praticadas pelo administrador. Neste tema, um dos principais aspectos, para o potencial cliente, é saber qual a importância das taxas de desempenho entre as receitas do administrador.
Pelo exposto, a sugestão não foi acatada.


3.57.
Item 5.1. do Anexo 15-I


O Cepeda, visando “evitar a prestação de informações sobre processos que estejam sujeitos a decisão final”, sugere a seguinte redação para o item 5.1 do Anexo 15-I:

“5.1. Descrever os processos judiciais, administrativos ou arbitrais transitados em julgado, que não estejam sob sigilo, em que figure no polo passivo, e sejam relevantes para seu patrimônio pessoal, ou que afetem seus negócios ou sua reputação profissional, indicando:”

	A informação sobre processos em curso que envolvam o administrador de carteiras de valores mobiliários é de extrema importância para o investidor, ressaltando-se que o item 5.1 do Anexo 15-I não exige a divulgação de todos os processos, mas apenas daqueles que cumpram um entre dois requisitos adicionais: (i) relevância para o patrimônio; ou (ii) que afetem os negócios ou a reputação profissional.

O comentário do participante trouxe à atenção da CVM, porém, que não é importante para o investidor apenas saber quais são os processos em curso, mas principalmente ter conhecimento sobre as condenações recentes do administrador. Com essa informação, o investidor pode avaliar melhor a conduta recente do administrador. 
Desse modo, a redação original do item 5.1 foi mantida, com pequenos esclarecimentos e ajustes de forma, e foi acrescentado o item 5.3, com informações sobre condenações recentes do administrador.


3.58.
Item 6 do Anexo 15-I – Declarações adicionais do administrador


O Souza Cescon sugere a previsão de declaração relativa à eventual inclusão no Serviço de Proteção ao Crédito (SPC) ou Serasa.

	A sugestão é pertinente e está refletida na proposta definitiva de instrução (tanto no item 6 do Anexo 15-I quanto no item 12 do Anexo 15-II).


3.59.
Inclusão de novo subitem no item 7.1 do Anexo 15-I – Segmento Específico 

O Cepeda, por entender ser coerente adicionar um novo grupo, sugere a inclusão do subitem “d” no item 7.1 do Anexo 15-I: “d. Grupo 4: segmento de participações (por exemplo, fundos de investimento em participações e fundos mútuos de investimento em empresas emergentes)”.

Ademais, o participante, indagando, como exemplo, se “um fundo de investimento em participações criado para investir exclusivamente no mercado imobiliário poderia ser administrado por um administrador de carteiras de valores mobiliários autorizado para atuação exclusiva no Grupo 2, no Grupo 4 ou em ambos”, sugere o esclarecimento do alcance de cada categoria.


O Spalding sugere a exclusão do Item 7 do Anexo 15-I.

	A CVM optou por excluir a possibilidade de autorização por segmento, pelos motivos apresentados anteriormente neste Relatório.


3.60. Comentários Gerais ao Anexo 15-II


AMEC, Spalding e Grupo de Debates se manifestaram contrariamente ao formulário de referência, haja vista a inspiração no formulário das companhias abertas.

Na visão da AMEC, o formulário de referência do Anexo 15-II parece ter sido inspirado no formulário de referência previsto na Instrução CVM n° 480, de 2009 para companhias abertas e, por entender que há diferenças entre tais categorias, “especialmente no grau de risco para os investidores”, sugere que o “Questionário Padrão de Due Diligence para Gestores”, elaborado pela ANBIMA, “seja fonte de inspiração para a reformulação do Anexo 15-II proposto”. 

Entende o participante que o referido questionário teria sua adoção favorecida devido a já estar em uso no mercado, contemplar um inventário abrangente de informações relevantes e ser de fácil adaptação à norma em discussão.


O Spalding, por entender que o excesso de informação poderia ter efeitos inversos, de modo que traria informações inadequadas, estando assim divergente com o exposto no art. 11, inciso I, da Minuta, critica os formulários de referência, uma vez que “estão calcados naqueles das empresas abertas e seus administradores”, sendo que “o cenário é totalmente diverso”. 

Destaca, para tanto, que a companhia aberta é “objeto final do interesse do investidor, razão mesma do investimento, pelo que se justifica a ampla transparência de dados a seu respeito e de seus administradores”. Já o administrador, na visão da participante, exerce atividade de fim, buscando cumprir mandato outorgado. Nestes termos, indaga o sentido de informações como número do passaporte ou CPF.


O Grupo de Debates faz algumas ressalvas ao formulário de referência, que deve diferir do formulário das companhias abertas, visto que: 

(i) “a forma de captação das cias. possui um importante diferencial em relação à forma de captação dos administradores de carteiras, em especial na indústria de fundos, qual seja: a total segregação dos recursos captados do patrimônio do administrador/gestor”; 

(ii) “os recursos oriundos de emissões das companhias fazem parte de seu caixa, de modo que realmente há necessidade de saber os valores recebidos pelos sócios e demais cargos da companhia”; 

(iii) “no caso de carteiras administradas e fundos, a conta do investidor ou do fundo é segregada da conta do administrador/gestor”, sendo que “o gestor figura apenas como o responsável por emitir ordens nas corretoras”; 

(iv) “a remuneração do administrador / gestor provém da taxa de administração ou da taxa de gestão ou de performance, todas claramente definidas no contrato de administração da carteira ou no regulamento do fundo”.

A ANBIMA, apesar de reconhecer os avanços em transparência que o formulário de referência traz, ressalta que as informações “são perfeitamente aplicáveis às companhias abertas, que devem prestar contas aos acionistas que detém o patrimônio da empresa”. Porém, quando aplicadas aos administradores de carteiras, “onde há segregação do patrimônio da empresa em relação aos recursos dos clientes”, podem ser excessivas e afetar os negócios. Por conseguinte, com base no questionário da ANBIMA, adotado desde 2010, o participante propõe uma série de alterações ao Anexo 15-II.

	A CVM decidiu padronizar a forma de divulgação de informações ao mercado, adotando para uma gama de participantes do mercado o chamado Formulário de Referência, inicialmente introduzido para as companhias abertas e, na sequência, para as agências de classificação de risco de crédito.

Isso não significa que o conteúdo é idêntico para as diversas categorias de participantes. Assim, o formulário continuará sendo adotado nas reformas regulatórias da CVM, submetido à apreciação do público nas audiências públicas, que colaboram para seu aprimoramento antes da edição da versão final da norma.
Ademais, as informações cadastrais são importantes para a atuação de supervisão, fiscalização e sanção da CVM.
Em qualquer caso, em alguns itens do formulário, passou-se a pedir informações apenas sobre a área da empresa envolvida na administração de carteiras de valores mobiliários, caso a sociedade exerça outras atividades.



Ademais, a AMEC entende que “seria de grande utilidade a disponibilização de informação sobre o representante legal do administrador ou do gestor titular de poderes para outorgar a procuração para o representante do fundo em assembleias gerais, nos termos do artigo 126 da Lei 6.404/1976”. Desta forma, proporcionaria uma redução dos documentos apresentados nas assembleias.

	 A sugestão do participante não foi acatada, porque ela não facilitaria necessariamente a comprovação de poderes pelo representante do fundo.



Ademais, a ANBIMA evidencia que a Minuta “modifica data-base para envio das informações, reduzindo pela metade prazo para a apresentação do formulário de referência”, de maneira que ressalta a desproporcionalidade da medida em relação ao aumento das informações a serem prestadas.

	A CVM acatou o comentário: a data-base – tanto do Anexo 15-II quanto do Anexo 15-I - foi alterada para 31 de dezembro e, a data limite para o envio, para 31 de março. Assim, o administrador terá três meses para preencher o formulário de referência entre a sua data-base e o prazo final de entrega para a CVM. 


3.61.
Item 2 do Anexo 15-II – Histórico da empresa


No item 2.1, o Cepeda sugere que seja descrito o breve histórico da empresa e não da sua constituição.

Já a ANBIMA sugere manter o item 2.1 sobre o histórico da constituição da empresa, mas propõe substituir o item 2.2, que descreve os principais eventos societários, por descrição do breve histórico da empresa.

	As sugestões foram parcialmente acatadas, tendo a CVM revisto o subitem 2.2. Com a nova redação, deve o administrador descrever o histórico recente da empresa (últimos 5 anos), incluindo: (i) os principais eventos societários; (ii) mudança no escopo das atividades; (iii) alteração relevante  nos recursos humanos e computacionais; (iv) transformação significativa nas regras, políticas, procedimentos e controles internos. 


3.62.
Item 3 do Anexo 15-II – Recursos Humanos


A ANBIMA sugere a seguinte redação para o item 3 do Anexo 15-II:


3.1. Forneça o Organograma da Empresa (anexar Resumo Profissional dos principais executivos)


Preencha a Tabela abaixo com os valores correspondentes aos números da Empresa.
	Ano
	Patrimônio sob gestão (posição de final de período)
	Número de pessoas que trabalham na empresa
	Número de portfólios sob gestão

	2007
	
	
	

	2008
	
	
	

	2009
	
	
	

	2010
	
	
	

	2011
	
	
	



O Cepeda sugere a exclusão do item 3 porque, além de ser um ônus relevante, sua atualização está sujeita a revisões constantes e agregam pouco valor aos investidores.

	A sugestão da ANBIMA não foi acatada, porque não se restringe a informações de recursos humanos.

A CVM decidiu manter o item tal como proposto na Minuta, por dois motivos: (i) não ficou convencida que sua prestação é um ônus relevante; (ii) embora certamente o número de profissionais mude durante o ano, saber quantas pessoas trabalham na administradora em uma data específica é, na maioria dos casos, suficiente para o investidor avaliar a dimensão dos recursos humanos da empresa.


3.63.
Item 4 do Anexo 15-II – Auditores


A ANBIMA sugere que o seguinte questionário integre o item, visto que “o mercado já reporta informações sobre Auditoria Interna e Compliance”:

1 Quem são os responsáveis pelas áreas de compliance e auditoria interna e a quem se reportam?

2 Descreva o processo para adesão ao Código de Ética e Conduta, bem como suas atualizações, pelas pessoas que trabalham na empresa.

3 Descreva a política de investimentos pessoais e seu monitoramento.

4 Existe fundo ou outro instrumento de investimento exclusivo para sócios e executivos da empresa?

5 Descreva as regras para investimento dos recursos próprios da empresa.

6 Descreva os procedimentos para o controle de meios de comunicação alternativos ao sistema corporativo visando à administração de conflitos de interesse tais como front running, vazamento de informações confidenciais etc. (exemplos de meios de comunicação alternativos: telefone celular, sistemas de mensagens instantâneas e de webmail externo)

7 Como são verificados os procedimentos que visem ao combate à lavagem de dinheiro feitos pelos seus distribuidores.

8 Caso a empresa desenvolva outras atividades, descreva sua política de chinese wall e de que forma é garantida a proteção de informação entre departamentos que não estejam envolvidos no mesmo projeto ou linha de negócio.

9 No caso de a empresa utilizar serviços de administração, controladoria ou custódia prestados por empresa do mesmo grupo econômico, como se garante a segregação entre a área prestadora de serviço e a gestão de carteiras?

10 Descreva as regras e os procedimentos para monitoramento da divisão de ordens, especificação de comitentes e operações entre carteiras.

11 Descreva as regras e procedimentos de monitoramento das operações realizadas fora de plataformas eletrônicas de negociação, enfatizando estabelecimento de preços e fontes de referência utilizadas.

12 Existe algum agente externo (ex.: consultoria), além do administrador, envolvido na verificação da adesão a limites de risco, limites legais ou regulamentares das posições dos fundos sob gestão da Empresa?

13 Descreva como são tratados os conflitos de interesse resultantes da participação ou atuação dos sócios ou executivos em outros negócios, bem como de sua eventual participação em Conselhos Fiscais e de Administração.

	A CVM aborda questões relacionadas a controles internos nos itens 8 e 10 do formulário, que não se confundem com os dados requeridos no item 4, que trata de informações sobre auditores independentes, se houver.
Em qualquer caso, em leitura ao Questionário Padrão Due Dilligence para Fundos de Investimento – Seção 1, publicado pela ANBIMA em fevereiro de 2014, a CVM avaliou ser oportuno exigir a informação prevista no item 8.10 sobre as regras e os procedimentos para rateio e divisão de ordens. Especificamente, passou-se a requerer que o gestor de recursos divulgue, na sua página na Internet, política de rateio e divisão de ordens para as carteiras de valores mobiliários de que é gestor.


3.64.
Item 5 do Anexo 15-II – Informações financeiras selecionadas


Grupo de Debates, Cepeda e ANBIMA sugerem a exclusão do item. 


O Cepeda entende que as informações financeiras “gerarão uma exposição desaconselhável aos Administradores menores e seus respectivos controladores e executivos, sem grande vantagem para o investidor fundamentar sua decisão de investimentos”. A ANBIMA entende que “tais informações se aplicam às empresas de capital aberto”.


O Machado Meyer entende que essas informações podem gerar uma exposição desaconselhável aos administradores de pequeno porte, sem grandes vantagens para o investidor. Assim, sugere que o formulário do administrador de pequeno porte seja reduzido, ou que a divulgação das informações financeiras seja eliminada para este grupo.

	As informações financeiras selecionadas exigidas no item 5 do Anexo 15-II da Minuta são importantes para os investidores por dois motivos: (i) indicam a capacidade de o administrador de carteiras manter profissionais qualificados e sistemas tecnológicos adequados mesmo durante períodos de pouca receita com taxas de desempenho; (ii) demonstram a possibilidade de o administrador indenizar o cliente por erro operacional pelo qual tenha sido responsável. São informações, portanto, que afetam a decisão de o investidor entregar recursos para o administrador gerir. 
Tendo em consideração os comentários dos participantes, todavia, as informações financeiras selecionadas não serão mais exigidas. Em seu lugar, serão requeridas duas declarações, que auxiliarão o investidor a avaliar a resiliência financeira do administrador de carteiras.

A primeira declaração é a de se a receita em decorrência de taxas com bases fixas a que se refere o item 9.2.a do Anexo 15-II seria suficiente para cobrir os custos e os investimentos da empresa com a atividade de administração de carteira de valores mobiliários. Informação similar a esta é exigida no item 4.3 do Questionário Padrão Due Dilligence para Fundos de Investimento – Seção 1, publicado pela ANBIMA em fevereiro de 2014. 

 A segunda declaração é a de se o patrimônio líquido da empresa representa mais do que 0,02% dos recursos financeiros sob administração de que trata o item 6.3.c do Anexo 15-II e mais do que trezentos mil reais. Este valor é o mesmo utilizado no art. 7º da Diretiva nº 65, de 2009, da Comissão Europeia, que exige que os administradores de recursos tenham capital próprio, no mínimo, igual a 0,02% dos ativos sob gestão, não podendo ser menor, em qualquer caso, do que cento e vinte e cinco mil euros. 

Nenhuma dessas declarações deve ser entendida como garantia de que o administrador não passará por dificuldades financeiras que, eventualmente, possam afetar os seus clientes. No entanto, os dois indicadores parecem ser uma fonte importante de informação para o investidor.  

Os administradores registrados na categoria administrador fiduciário, especificamente, não precisarão responder ao item em tela, porque deverão divulgar demonstrações financeiras auditadas por serem instituição financeira ou por terem que seguir a regra de capital mínimo do inciso II do § 2º do art. 1º.


3.65.
Item 6.1 do Anexo 15-II – Atividades Desenvolvidas


O Cepeda sugere que a alínea “a” se refira apenas à administração fiduciária e gestão.

	A CVM decidiu manter a descrição mais ampla das características dos serviços prestados.

Desse modo, a sugestão não foi acatada.



A ANBIMA sugere a substituição dos itens “b” e “c” pelo seguinte:

Tipologia dos portfólios sob gestão (* sem dupla contagem)

Fundos: Domicílio local / Domicílio em outro país

Clubes 

Carteiras: Domicílio local / Res. Nº 2.689

Como os ativos sob gestão estão divididos conforme as seguintes categorias de fundos de investimento?

	Tipo
	N°
	Exclusivos
	% total

	· Curto Prazo
	
	
	

	· Referenciado
	
	
	

	· Cambial
	
	
	

	· Renda Fixa
	
	
	

	· Multimercado
	
	
	

	· Dívida Externa
	
	
	

	· Ações
	
	
	

	· FIDC
	
	
	

	· FIP
	
	
	

	· FIEE
	
	
	

	· FII
	
	
	

	· Fundo de Índice (ETF)
	
	
	

	· Outras categorias
	
	
	


	Apesar de optar por manter a estrutura do formulário, o que inviabiliza uma simples substituição, a CVM revisitou a alínea “b” de modo a atender a preocupação do participante.


3.66.
Itens 6.3 e 6.4 do Anexo 15-II – Informações sobre clientes


O Leoni Siqueira sugere a exclusão dos itens, uma vez que “a divulgação de tais informações ao público não protege o investidor e pode gerar distorções prejudiciais à livre concorrência do mercado”. Subsidiariamente, solicita, caso não seja acolhido o pedido acima, que ao menos tais informações sejam de caráter confidencial.

	É importante o investidor saber o perfil dos clientes do gestor de recursos, porque este é um bom indicativo da espécie de serviço que pode esperar. Por exemplo, um fundo de pensão, com todas as suas peculiaridades, provavelmente irá preferir determinado gestor que já tenha prática (e estrutura adequada) em atender clientes institucionais, e não outro que tenha como público principal pessoas naturais.
Igualmente relevante é o investidor saber a experiência e o foco do administrador em gerir determinadas categorias de ativos. Se o interesse do investidor é ter uma carteira administrada predominantemente investida em ações, por exemplo, possivelmente não escolherá contratar administrador cujo foco seja renda fixa. 

O item 6.4 é particularmente importante caso o gestor tenha sido impreciso na definição do escopo dos valores mobiliários objeto de administração de que trata o item 6.1.c.
Os itens 6.3 e 6.4, fora algumas alterações pontuais, não foram excluídos e as informações por eles requeridas serão de caráter público. Não foram apresentadas justificativas de que essa publicidade afete a livre concorrência.

Tendo em consideração que os itens 6.3 e 6.4 passaram a ser de preenchimento obrigatório apenas pelos gestores de recursos, criou-se novo item, para os administradores fiduciários, no qual os administradores de carteira registrados nesta categoria deverão descrever, em linhas gerais, os perfis dos gestores de recursos contratados.



A ANBIMA sugere a substituição do item 6.3 do Anexo 15-II pelo seguinte:


1. Qual a distribuição do passivo segundo tipologia de investidor?

	Tipo
	n°
	% passivo

	· Pessoas Físicas
	
	

	· Empresas
	
	

	· Instituições Financeiras/Seguradoras/ Soc. de Capitalização
	
	

	· Investidores Institucionais Previdenciários
	
	

	· Distribuidores Alocadores (inclui fundo de fundos de terceiros e family offices)
	
	

	· Investidor Estrangeiro
	
	

	· Governo
	
	



2. Considerando o volume total de ativos sob gestão, qual o percentual detido pelos 10 maiores clientes? Fornecer o percentual detido por cada um deles.

	A sugestão da participante foi parcialmente acatada. 
A tipologia de clientes proposta na Minuta foi mantida, em grande parte, porque é a mesma utilizada em diversas normas da CVM. Mudanças pontuais foram realizadas apenas para alinhar a redação do item àquela da Instrução CVM nº 555, de 2014.
De acordo com a sugestão da participante, criou-se novo item no qual o administrador deve identificar o percentual dos recursos sob administração de titularidade dos seus 10 maiores clientes. Com isso, o investidor poderá avaliar melhor o perfil do administrador e, eventualmente, sua dependência em relação a poucos clientes. 


3.67.
Item 7 do Anexo 15-II – Informação dos membros


A ANBIMA sugere a substituição do disposto no item 7.1 do Anexo 15-II pelo seguinte:

“7.1. Qual a estrutura empresarial do grupo?


Ademais, sugere, em relação ao item 7.2, o envio do organograma da empresa, e não do grupo, além da anexação do resumo dos principais executivos.

	As sugestões da participante não foram acatadas. A redação do item 7.1 é mais clara do que aquela sugerida pela participante. Em relação ao item 7.2, note-se que informações sobre a estrutura operacional e administrativa da empresa são requeridas no item 8.


3.68.
Item 8 do Anexo 15-II – Informações pessoais dos administradores


Além do exposto nos itens referentes ao art. 14 da Minuta e ao de seletividade das informações abaixo, o Cepeda considera “fazer sentido a manutenção das informações relativas aos diretores e administradores responsáveis pelas atividades específicas indicadas na Instrução, além da atividade de administração de carteiras de valores mobiliários”. Porém, não acredita ser razoável a disponibilização de informações das demais pessoas, por tirar o caráter institucional da pessoa jurídica. O participante ressaltou, ainda, que as informações dos diretores responsáveis já seriam até apresentadas em razão do credenciamento.

	A sugestão do participante foi acatada. 
No item 8.2 (renumerado como item 8.3), serão exigidos dados apenas dos diretores previstos pela instrução e dos membros de comitês relevantes para a atividade de administração de carteiras de valores mobiliários.
O item 8.6 da Minuta, por sua vez, foi excluído e não consta na proposta definitiva de instrução. Informações sobre todos os diretores da empresa poderia ser, de fato, excessivo, por englobar pessoas que, em muitos casos, exercem atividades desimportantes para a administração de carteiras.


3.69.
Item 8.1 do Anexo 15-II – Informação dos membros


A ANBIMA sugere a modificação dos subitens “a” e “b” do item 8.1 do Anexo 15-II, além da inclusão de um novo subitem “c”, nos termos abaixo transcritos:


“a. Os Comitês formais, a sua composição em termos de cargos, a frequência com que são realizadas as suas reuniões e a forma como são registradas suas decisões.


b. O quadro societário: nomes dos principais sócios e respectivas participações

c. A estrutura administrativa da empresa contemplada no organograma da empresa, acompanhado do resumo dos principais executivo”

	A sugestão da participante foi parcialmente acatada.
Criou-se nova alínea do item 8.1, na qual a empresa deve descrever, em relação aos comitês, sua composição, frequência com que são realizadas suas reuniões e a forma como são registradas suas deciões. 

Ademais, foi criado novo item, no qual a empresa pode, se desejar, inserir organograma da estrutura administrativa da empresa, desde que compatível com as informações apresentadas no item 8.1. 

Informações sobre o quadro societário já são exigidas no item 7 do formulário e, portanto, não foram repetidas no item 8.1.


3.70.
Item 8.2 do Anexo 15-II – Informação dos membros


A ANBIMA sugere a exclusão deste item, visto que as informações solicitadas já constam em outras partes do formulário, além de, quando públicas, poderem causar riscos a segurança destes profissionais.

O Banco do Nordeste sugere a exclusão do item, pois as informações “não têm relevância significativa para uma avaliação do administrador pelo cotista de fundo de investimento”.

O Spalding sugere a exclusão das alíneas “b” e “d” do item 8.2 do Anexo 15-II.

	A qualidade da administração de recursos depende, fundamentalmente, dos profissionais envolvidos na atividade, sendo fundamental o investidor saber quem são as pessoas-chave do administrador de carteiras. Inclusive, em muitos casos, estes profissionais são indicados nos próprios sites dos gestores de recursos, com informações relevantes sobre sua formação acadêmica e sua experiência profissional.
Por isso, o item foi mantido na proposta definitiva de instrução.

O argumento de que a publicidade da informação pudesse causar riscos à segurança dos profissionais não é convincente. Nesse ponto, deve-se notar que o atual item 8.3 não exige nem mesmo a remuneração dos profissionais. Ainda, observe-se que informações idênticas são requeridas também dos administradores e membros de conselho fiscal de companhia aberta registrada na CVM (item 12.6 do Anexo 24 da Instrução CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009).
Tendo em consideração as manifestações recebidas, porém, a CVM decidiu restringir o universo de profissionais abarcados pelo atual item 8.3: dentre os diretores, será necessária informação apenas sobre os diretores previstos pela instrução (e referidos nos itens 8.4, 8.5 e 8.6); dentre os membros de comitê, serão exigidos os dados apenas de membros de comitês relevantes para a atividade de administração de carteiras (como, por exemplo, comitê de estratégia que defina perspectivas macroeconômicas que deverão ser utilizadas nos modelos de análise de valores mobiliários do administrador).


3.71.
Itens 8.3, 8.4, 8.5 e 8.6 do Anexo 15-II – Informação dos diretores 

A ANBIMA sugere a substituição destes itens pela “seção III do seu questionário, que trata do Curriculum Vitae dos profissionais”, por ter uma maior abrangência.

	Em leitura ao mencionado questionário, a CVM ficou convencida de que duas alterações são possíveis nos itens 8.4, 8.5 e 8.6. 
No lugar de informar se já foi aprovado em exame de certificação, o diretor deverá informar se detém certificação profissional, o que exige o cumprimento de diversos requisitos que não só a aprovação no exame. 

Ademais, quando relatar cada experiência profissional, o diretor deverá informar as datas de entrada e saída do cargo.


O Cepeda, “visando a ajustar este item ao pleito de que o responsável pela distribuição não precisa ter função exclusiva”, sugere a seguinte redação: “8.5. Em relação ao diretor responsável pela atividade de distribuição de cotas de fundos de investimento, caso diferente daquele mencionado em 8.4. acima, fornecer:”

	O diretor responsável pela distribuição de cotas não pode ser o mesmo responsável pelo compliance ou pela gestão de risco, nos termos do inciso II do § 3º do art. 4º da proposta definitiva de instrução. Dessa forma, a sugestão do participante não foi acatada.


3.72.
Item 8.7 do Anexo 15-II – Recursos computacionais 

O Machado Meyer considera “que o fornecimento de informações sobre a estrutura de recursos computacionais representa um ônus desnecessário aos Administradores menores”. 

	A sugestão do participante não foi acatada por dois motivos: por um lado, porque o fornecimento da informação não parece ser operacionalmente oneroso; por outro lado, porque a utilização de programas de computador adequados a cada estratégia de investimento é parte importante da atividade de gestão de recursos de terceiros.
De todo modo, a redação do atual item 8.8 foi revista, passando a exigir informações apenas sobre a área de gestão de recursos. Isso porque os itens seguintes do Formulário de Referência já pedem dados sobre os recursos humanos e tecnológicos existentes nas demais áreas de atuação do administrador de carteira.



Já a ANBIMA sugere a substituição do disposto no item em comento pela resposta da questão abaixo transcrita:

“A instituição possui área de tecnologia da informação própria? Caso afirmativo, detalhar as atividades atuais, organograma e a qualificação dos profissionais.”

	A finalidade do item 8.7 da Minuta (atual 8.8) é mais ampla do que aquela da questão sugerida pela participante: requerem-se informações sobre os contingentes de profissionais de todas as áreas envolvidas na gestão de recursos, e não só da área de tecnologia. Ademais, no subitem “c”, pede-se descrição da infraestrutura utilizada para a gestão de recursos, que pode ser mantida com pessoal próprio ou fornecida por terceiros. 
A sugestão da participante, pelo exposto, não foi acatada. Não obstante, a redação do item foi revista de forma a esclarecer-se que o item 8.8 da proposta definitiva de instrução requer informações sobre os recursos humanos e computacionais voltados à área de gestão de recursos. 
Os itens seguintes também exigem informações sobre recursos humanos e tecnológicos, mas especificamente sobre aqueles voltados para outras atividades, tais como compliance e controladoria de ativos.


3.73.
Item 8.8 do Anexo 15-II (atual item 8.9) – Estrutura de verificação das normas legais e regulamentares 

A ANBIMA entende que as sugestões elencadas nos item 3.1 e 4 acima já englobam o disposto neste item.
	Tendo em vista que as sugestões em relação aos itens 3.1 e 4 da participante não foram integralmente acatadas, o atual item 8.9 foi mantido.


3.74.
Item 8.9 do Anexo 15-II – Fiscalização dos serviços prestados por terceiros contratados 

A ANBIMA sugere a exclusão deste item por entender que “a mesma estrutura que faz o compliance, interno, poderá fazer a fiscalização dos terceiros”, não sendo necessária a criação de uma estrutura exclusiva para a fiscalização de terceiros contratados.

	De fato, as atividades de compliance interno e fiscalização dos serviços prestados por terceiros podem ser eficientemente prestadas pela mesma área dentro da administradora. Nesse sentido, a sugestão foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.


3.75.
Item 8.12 do Anexo 15-II – Informação sobre a área responsável pela distribuição de cotas de fundos de investimentos 

A ANBIMA afirma que tais informações deveriam ser informadas no organograma, caso a empresa exerça a distribuição, além de sugerir a inclusão dos seguintes subitens do item 8.12:

“c. Com quantos distribuidores e/ou alocadores a Empresa tem acordos ou contratos de distribuição?

d. Considerando o volume total de ativos sob gestão, qual o percentual detido pelos cinco maiores distribuidores ou alocadores?”

	Certamente, caso o administrador tenha apresentado organograma da estrutura administrativa da empresa, deve ser indicada a diretoria de distribuição de cotas de fundos de investimento.
A sugestão da participante de novas alíneas no item 8.12, todavia, não foi acatada. O escopo do item é o da área responsável pela distribuição de cotas dentro da administradora de carteiras. Inclui, por exemplo, a descrição dos programas utilizados na avaliação da adequação dos fundos de investimento ao perfil do cliente.


3.76.
Item 9 do Anexo 15-II – Remuneração 

O Grupo de Debates sugere a exclusão do item 9 do Anexo 15-II. 


O Leoni Siqueira sugere a exclusão do item 9 do Anexo 15-II, por entender “que a remuneração cobrada pelo administrador é de caráter sigiloso e deve ser divulgada tão somente a seus clientes e não ao público em geral”, além de não proteger o investidor e poder gerar distorções prejudiciais à livre concorrência do mercado. Subsidiariamente, caso não se acolha o pedido acima, sugere que sejam exigidas em caráter de confidencialidade.

	A informação prevista no item 9 é sim importante para o investidor, porque permite que ele avalie as diferenças entre a forma de remuneração que lhe é proposta e as formas normalmente praticadas pelo administrador. Com isso, o cliente pode avaliar, inclusive, os potenciais conflitos de interesses de administrador que administra carteiras com estratégias similares, mas com formas de remuneração distintas (por exemplo, cobrança de taxa de desempenho, em uma carteira, e apenas de taxa de administração fixa, em outra).



A ANBIMA sugere a substituição dos subitens 9.1 e 9.2 pelos questionamentos abaixo transcritos:


“Qual a estrutura de receitas da Empresa? (gestão, performance, comissões, rebates etc.)


Qual parcela do resultado da Empresa vem da atividade de gestão de carteiras?


A receita de Taxa de Administração é suficiente para cobrir os custos da Empresa?”

	A estrutura do item 9 proposta na Minuta é mais clara do que a sugestão do participante e, por isso, esta não foi acatada.
Como mencionado anteriormente, porém, a última das três perguntas foi aproveitada na revisão do item 5 do Anexo 15-II.


3.77.
Item 9.2 do Anexo 15-II – Receita proveniente dos clientes 

Para fins de esclarecimento, Leoni Siqueira solicita “especificar se a informação solicitada deve usar como referência a receita auferida no exercício social imediatamente anterior à prestação da informação.”

	O esclarecimento pedido pelo participante foi realizado, determinando-se que os dados devem referir-se aos trinta e seis meses anteriores à data-base do Formulário de Referência (tanto neste item do Anexo 15-II quanto no item 4.2 do Anexo 15-I). Esse período parece ser adequado para a informação ser ao mesmo tempo atual e levar em conta fases distintas do ciclo econômico (que se refletem nas receitas do administrador de forma distinta, sendo as taxas de desempenho relativamente maiores, em regra, quando o mercado como um todo está em fase de valorização).



O Cepeda sugere a seguinte redação para o item 9.2 do Anexo 15-II: “9.2. Indicar, exclusivamente em termos percentuais sobre a receita total auferida, a receita proveniente dos clientes em decorrência de:”

	A sugestão do participante foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.


3.78.
Item 10.1 do Anexo 15-II – Política de controles internos 

A ANBIMA sugere a exclusão deste item, uma vez que, em seu entendimento, o item 8, como modificado, acompanhado pelo Código de Ética e Conduta, e Manual de Compliance atendem o disposto neste item.

	O escopo dos itens 8.8 e 10.1 da Minuta é completamente distinto. Enquanto naquele item são prestadas informações sobre a estrutura do setor responsável pelo compliance, neste item exige-se a descrição das regras criadas para garantir a imparcialidade dos profissionais envolvidos na administração de carteiras de valores mobiliários.
No entanto, a participante está certa ao afirmar que o código de ética e o manual de compliance, previstos, respectivamente, pelos incisos II e III do atual art. 14, contêm todas as informações pedidas pelo item 10.1 do Anexo 15-II. 

A sugestão da participante, pelo exposto, foi acatada e o item 10.1 foi excluído.
Em qualquer caso, foi criado novo subitem no item 10, no qual deverá ser informado o endereço da página do administrador na rede mundial de computadores na qual podem ser encontrados os documentos exigidos pelo art. 14 da proposta definitiva de instrução (que incluem, entre outros, o código de ética e o manual de compliance).


3.79.
Item 10.2 do Anexo 15-II – Política de gestão de riscos 

A ANBIMA sugere a substituição do disposto neste item pelos seguintes questionamentos:


“1 Descreva a estrutura de gerenciamento de riscos da empresa


2 Quem é o responsável pela área e a quem se reporta?


3 Principais mudanças na equipe de risco nos últimos cinco anos.

4 Que serviços/sistemas são utilizados para apoio no controle de risco? São desenvolvidos internamente ou contratados junto a terceiros? Quem os fornece? Como foram escolhidos? Citar, especificamente, por tipo de risco (crédito, contraparte, preço, liquidez e operacional).

5 Quais são os relatórios de riscos, com que frequência são gerados, o que contêm quem recebe e analisa estes relatórios?

2 - Risco de Crédito

2.1 Descreva a metodologia de gestão do risco de crédito das carteiras.

2.2 Como cada nova operação de crédito é analisada e aprovada?

2.3 A empresa, independentemente do critério de precificação, possui algum procedimento ou estratégia no caso da iminência ou ocorrência de eventos de inadimplência?

3 - Risco de Contraparte

3.1 Descreva a metodologia de gerenciamento do risco de contraparte.

3.2 Como são selecionadas as contrapartes e aprovados seus limites?

4 - Risco de Preço

4.1 Descreva a(s) metodologia(s) adotada(s) para a apuração do risco de preço (ex: VaR, Stress Test, Stop loss, etc).

4.2 Como são formalizados os controles de risco de preço?

4.3 Como é realizado o controle e o monitoramento de limites das estratégias (ex.: books tais como volatilidades, direcionais, arbitragens etc)? Com que frequência de atualização?

4.4 Nos casos de posições que ultrapassem seus limites, como é o processo de tomada de decisão para o reenquadramento?

4.5 O administrador ou o custodiante realiza controles de risco adicional para as carteiras do gestor? Em caso afirmativo, fornecer detalhes.

5 - Risco de Liquidez

5.1 Descreva a(s) metodologia(s) adotada(s) para a apuração do risco de liquidez, incluindo o tratamento de baixa liquidez e/ ou resgates excessivos.

5.2 Como é realizado o controle e o monitoramento de limites das estratégias (ex.: books tais como volatilidades, direcionais, arbitragens etc)? Com que frequência de atualização?

6 - Risco Operacional

6.1 Descreva a metodologia de gestão do risco operacional.
6.2 Descreva os procedimentos de confirmação de ordens executadas e de checagem das posições das carteiras e custódia.

6.3 Descreva os principais pilares dos planos de contingência, continuidade de negócios e recuperação de desastres adotados pela sua empresa.

6.4 Descreva a política de segurança da informação.

6.5 Existe sistema de gravação de ligações telefônicas? Qual a política de escuta das gravações?

6.6 Descreva os procedimentos de back-up e redundância de informações, desktops e servidores (para back-up, cite especificamente a periodicidade, local e prazo de armazenamento).

6.7 Descreva a política de controle de acesso ao Data Center (físico e lógico).

6.8 Descreva o parque tecnológico atual da instituição. Citar no-breaks, capacidade dos servidores, links de internet e telefonia etc.

6.9 A instituição possui filtro de e-mail, firewall e sistemas de antivírus?

6.10 São realizados testes periódicos para verificação de segurança e integridade de sistemas? Com que frequência?”

	Os questionamentos indicados pela participante foram analisados e, em alguma medida, aproveitados na revisão da seção sobre gestão de riscos da instrução. Ainda, criou-se novo item no Formulário no qual se exige a descrição dos planos de contingência, continuidade de negócios e recuperação de desastres adotados pelo administrador de carteira. 
O item 10.2 da Minuta, porém, foi excluído por motivo análogo ao que justificou a exclusão do item anterior: o art. 14 da instrução já determina que a política de gestão de riscos e o manual de precificação dos ativos da carteira devem estar disponibilizados na rede mundial de computadores. 
O conteúdo do item 10.2.a, que não está abarcado na política de gestão de riscos, foi transferido, por sua vez, para o item 8 do Formulário de Referência, no qual são requeridas informações similares sobre, por exemplo, a estrutura mantida para as atividades de tesouraria, de controle e processamento de ativos e da escrituração de cotas.


3.80.
Item 10.3 do Anexo 15-II – Política de compra e venda de valores mobiliários 

A ANBIMA sugere a substituição do disposto no item pelos seguintes questionamentos:


Descreva a política de investimentos pessoais e seu monitoramento.


Existe fundo ou outro instrumento de investimento exclusivo para sócios e executivos da empresa?


Descreva as regras para investimento dos recursos próprios da empresa.

	O item foi excluído, pelo mesmo motivo pelos quais os itens 10.1 e 10.2 também o foram. A sugestão da participante foi parcialmente aproveitada, porém, passando-se a exigir que a política de compra e venda de que trata o inciso V do atual art. 14 também inclua regras relativas aos investimentos dos recursos próprios da empresa.


3.81.
Item 10.4 do Anexo 15-II – Regras de segregação de atividades 
A ANBIMA sugere a substituição do disposto no item pelo seguinte:

“10.4 Caso a empresa desenvolva outras atividades, descreva sua política de chinese wall e de que forma é garantida a proteção de informação entre departamentos que não estejam envolvidos no mesmo projeto ou linha de negócio.”

	A necessidade de segregação entre o exercício de administração de carteiras e as demais atividades exercidas pela pessoa jurídica é regulada pelo atual art. 24. No atual art. 25, ainda, estabelece-se que o administrador deve manter manuais escritos que detalhem as regras e os procedimentos relativos à segregação de atividades, o qual deve ser aplicado pela empresa e pode ser, eventualmente, verificado pela CVM.
Em linhas gerais, porém, as regras e os procedimentos relativos à segregação de atividades devem também constar do documento que é constituído por regras, procedimentos e descrição dos controles internos elaborados para o cumprimento da Instrução a que se refere o inciso III do atual art. 14.  Afinal, as regras do art. 24 são centrais para os objetivos da instrução.

Com o fim de evitar a duplicidade na prestação de informações, portanto, excluiu-se o item 10.4 do Anexo 15-II. 


3.82.
Item 11 do Anexo 15-II – Contingências 

O Leoni Siqueira sugere a exclusão do item, por não apresentar relevância para o investidor, “dado que o administrador é mero prestador de serviços de gestão e seu patrimônio não se confunde com os recursos geridos.”

	Uma das principais preocupações do investidor ao contratar determinado administrador de carteira é saber se será possível estabelecer com ele relação de confiança. O cliente, afinal, quer que seus recursos sejam aplicados no seu melhor interesse, e não naquele do próprio administrador.
Importante forma de constatar se se pode confiar em uma pessoa é avaliar se ela atua em conformidade com o ordenamento jurídico. Para tanto, é essencial saber se a pessoa já foi condenada em processo judicial, administrativo ou arbitral.
Os processos ainda em curso são importantes, por sua vez, porque podem representar risco para a continuidade dos negócios da administradora de recursos ou, pelo mero abalo à sua reputação, de fluxo significativo de investidores pedindo o resgate dos recursos aplicados. É fundamental, portanto, que o cliente seja informado sobre a existência de processos relevantes que tenham a empresa ou o diretor responsável pela administração de carteiras no polo passivo.
A sugestão do participante, pelo exposto, não foi acatada. 
Ao refletir novamente sobre o item 11 e, inclusive, com inspiração no Form Adv exigido pela Securities and Exchange Commission dos EUA, a CVM decidiu requerer também informações sobre condenações judiciais, administrativas e arbitrais prolatadas nos últimos 5 anos. Com isso, o investidor poderá formar sua opinião sobre o administrador, tendo informação sobre condenações que este tenha sofrido recentemente.



A ANBIMA sugere a adoção dos seguintes questionamentos a fim de substituir os itens 11.1, 11.2  e 11.3 do Anexo 15-II:

“Descreva como são tratadas as questões jurídicas e legais da empresa (departamento jurídico próprio ou consultoria de terceiros)

A empresa ou algum de seus dirigentes já foram punidos pela CVM, pelo Banco Central ou pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro? Se positivo, informar o número do processo.

Existe algum processo contra a Empresa ou algum de seus dirigentes na CVM , no Banco Central ou no Conselho de Recursos do Sistema Financeiro?”

	O escopo de informações sobre contingências jurídicas relevante para o investidor deve incluir não apenas processos julgados por órgãos supervisores do Sistema Financeiro Nacional, mas também outros processos administrativos, judiciais ou arbitrais.
A sugestão da participante, portanto, não foi acatada.
Tendo em consideração o Edital de Audiência Pública SDM nº 03, de 2013, a alínea “c” do item 11.1 foi excluída. Dessa forma, alinhar-se-á, neste aspecto, o tratamento dos processos em curso das companhias abertas com aquele dos administradores de carteira, pessoa jurídica. 
Por fim, em revisão ao item 11.1, considerou-se oportuno que sejam informados apenas os processos em que o próprio administrador de carteira esteja no polo passivo. Informações sobre processos envolvendo apenas as controladas do administrador não parecem ser, em grande parte dos casos, relevantes para o investidor. 


3.83.
Item 11.2 do Anexo 15-II – Contingências 
O Grupo de Debates sugere alterar a redação do item para:

“11.2. Descrever os processos judiciais, administrativos ou arbitrais, que não estejam sob sigilo, em que o diretor responsável pela administração de carteiras de valores mobiliários figure no polo passivo, e que afetem sua reputação profissional, indicando:”

	A sugestão do participante foi acatada. De fato, em relação ao diretor responsável pela administração de carteiras, o mais importante para o investidor é saber se há processo que possa afetar a reputação profissional do diretor. 


3.84.
Item 13 do Anexo 15-II – Segmento específico 

ANBIMA e Spalding sugerem a exclusão do item 13 do Anexo 15-II.

	A sugestão dos participantes foi acatada, como consequência direta da exclusão do art. 3º da Minuta.


3.85.
Seletividade das informações do Anexo 15-II 


O Cepeda, ao analisar o Anexo 15-II sob a ótica dos argumentos já expostos no item relativo ao art. 14 da Minuta, destacou o caráter prejudicial da disponibilização de “informações de natureza estratégica e até confidencial dos gestores”, além de entender que estas não são relevantes para a escolha de um prestador de serviço de administração de carteiras. Em razão do exposto, além de considerar que informações relativas aos patrimônios dos sócios poderiam conceber um equivoco em relação a uma possível garantia de investimentos, bem como tais informações poderiam gerar um ônus excessivo aos gestores pela sua complexidade e dinâmica, sugere a exclusão dos seguintes itens: 7; 7.1; 8.2; 8.5; 8.6; 8.7; 8.8.a.; 8.8.b; 8.9 e 9.1 do Anexo 15-II.

	Todas as informações requeridas no Formulário de Referência são relevantes para o investidor ao decidir qual administrador de carteiras contratar ou, ainda, se deseja continuar sua relação com administrador já contratado. Em alguns casos, as informações requeridas são importantes, ademais, para a supervisão da CVM do mercado de administração de recursos de terceiros.
Sempre que a CVM requer a divulgação de informações de alguma pessoa, inclusive, é feita ponderação entre os benefícios da publicidade e os seus custos. Entre os custos, certamente não são analisados apenas os monetários, mas também aqueles estratégicos.

A sugestão genérica de exclusão de qualquer item do Formulário de Referência, sem a correspondente justificativa, portanto, não pode ser aceita. Nesses casos, a CVM não tem fundamentos com base nos quais reconsiderar a proposta de regulamentação colocada em audiência pública.

Não obstante, a CVM reviu diversos itens do Anexo 15-II, com base nos comentários recebidos de diversos participantes, e acredita ter, ao menos parcialmente, atendido a preocupação apresentada genericamente pelo Cepeda.


3.86.
 
Proposta de inclusão de informações gerais feita pela ANBIMA


Por fim, a ANBIMA sugere a inclusão das informações abaixo transcritas, a fim de equiparação do formulário de referência com o questionário base de suas sugestões:


“6 - Informações Gerais

6.1 Qual o limite para o crescimento dos ativos sob gestão suportado pela atual estrutura da Empresa (instalações, equipe, hardware e software)? Existem planos de expansão?
6.2 A empresa já foi objeto de avaliação por agência de rating? Qual a nota atribuída à gestão? (anexar relatório mais recente)

6.3 A empresa já recebeu alguma premiação por publicações ou entidades no que tange à qualidade e ao histórico de gestão? Quais?

7.1 - Análise Econômica e Pesquisa

7.1.1 Descreva a estrutura de análise econômica e de pesquisa da empresa (anexar Resumo Profissional conforme modelo constante na Seção 3)

7.1.2 Principais mudanças na equipe de pesquisa nos últimos cinco anos

7.1.3 Utiliza research próprio ou de terceiros? Em que proporções?

7.1.4 Caso utilize research próprio, quais ferramentas de análise são utilizadas no processo decisório? Esta equipe trabalha exclusivamente para o buy side ou também produz relatórios e informações para outros (sell side)?

7.1.5 Que serviços ou sistemas são contratados para apoio na análise?

7.2.3 Que serviços ou sistemas são contratados para apoio na gestão?

7.2.4 Qual o processo de seleção e acompanhamento das corretoras?

7.2.5 Liste as corretoras aprovadas.

7.2.6 Que critérios orientam a divisão de ordens entre as corretoras selecionadas? Comente concentração, rodízio e o uso de discount brokers e research brokers.

7.2.7 Qual é a política de gestão de caixa da empresa? Há uso de operações compromissadas com títulos públicos, outros fundos de investimento, CDBs de um dia? Descreva-a.

7.2.8 Como a gestão controla o prazo médio dos títulos para fundos de longo prazo, para fins de sua classificação tributária?

7.2.9 De que forma o desempenho dos gestores e dos fundos é avaliado?

7.2.10 A quem os gestores prestam conta da performance dos fundos?”

	A CVM analisou detidamente o Questionário Padrão Due Dilligence para Fundos de Investimento – Seção 1, publicado pela ANBIMA em fevereiro de 2014. Em alguns casos, inclusive, alterou o Formulário de Referência com base nessa análise, como mencionado anteriormente. 
Em relação aos pontos levantados acima, a CVM julgou oportuno que o administrador informe como se relaciona com as corretoras contratadas para executar ordens de negociação com valores mobiliários. Esta informação não necessariamente se encontra no Anexo 15-II da Minuta ou na política de controles internos e é essencial para que o investidor avalie o administrador de carteiras.

Especificamente, foram criados dois novos subitens no item 10 do Formulário de Referência: o administrador deverá descrever como faz para monitorar e minimizar os custos de transação e de que maneira trata o soft dollar recebido por causa da sua atividade como administrador de carteiras. Estes itens são similares, respectivamente, aos itens 7.2.4 e 8.14 do Questionário Padrão Due Dilligence.
Com base nas informações acima, o investidor e a própria CVM poderão avaliar se o administrador de carteiras cumpre adequadamente dois dos seus principais deveres: (i) atuar diligentemente para que o investidor obtenha o maior retorno possível dentro da estratégia definida; (ii) transferir todos os benefícios auferidos em razão da gestão dos recursos do investidor a ele mesmo.


3.87.
Art. 14, inciso II – Código de ética 

A CFA sugere que sejam determinados requisitos mínimos a serem contemplados no código de ética, como: (i) a integridade dos mercados e o respeito profissional como norteadores da relação com clientes e demais participantes dos mercados de capitais; (ii) a precedência dos interesses dos investidores sobre quaisquer outros; (iii) o julgamento independente, o uso da competência profissional, da prudência e diligência como princípios norteadores das decisões de investimento; (iv) a estrita observância da regulamentação vigente nos mercados; (v) a transparência e correta apresentação dos resultados aos investidores; e (vi) a manutenção de uma infraestrutura de controles adequada ao cumprimento da regulamentação vigente, das políticas internas, dos princípios do próprio código ao respeito a mandatos estabelecidos para com os investidores. 

A participante propõe ainda que o código de ética ou, alternativamente, as regras e procedimentos internos do administrador de carteiras deve estabelecer critérios referentes: (i) aos investimentos pessoais dos profissionais envolvidos com a atividade de administração de carteiras e seus procedimentos de controle; (ii) à aceitação de presentes ou vantagens de qualquer natureza além da remuneração pelos serviços prestados; (iii) ao processo de gestão e à realização das operações no mercado de forma a garantir que: (a) todos os investidores recebam um tratamento equânime, especialmente no que diz respeito à divisão de ordens e oportunidades de investimento entre os diversos fundos ou carteiras; (b) não sejam adotadas práticas que objetivem distorcer preços ou volumes nos mercados, seja através da execução de operações ou da disseminação de rumores; (c) busque-se a melhor execução das ordens e a utilização de corretagem gerada pelas operações em benefício dos investidores.

	O código de ética previsto pela Minuta deve ser conhecido e respeitado por todos os funcionários do administrador de carteiras, pessoa jurídica. Em contraste com o manual de compliance previsto pelo inciso III do art. 14, o código de ética deve comunicar valores, ao invés de regras específicas. Em termos práticos, o código de ética é o guia para que o funcionário saiba o que fazer em situações atípicas, para as quais o manual de compliance não ofereça respostas suficientes.
A liberdade para se definir o conteúdo do código de ética, portanto, deve ser ampla, permitindo que cada instituição expresse da melhor forma os valores que orientam sua atuação no mercado. Estes valores, porém, não podem estar em conflito com os princípios adotados pela instrução que regula a atividade de administração de carteiras. Em poucas palavras, o código de ética deve ser instrumento para que todas as pessoas envolvidas na administração de carteiras sejam leais àqueles que lhes confiaram parte do patrimônio (os clientes da instituição) e responsáveis pela integridade do mercado de capitais.
A sugestão da participante, pelo explicitado, não foi acatada. A CVM não considera conveniente definir rol de requisitos mínimos para o código de ética.
Regras específicas sobre compliance e compra e venda de valores mobiliários por administradores, empregados, colaboradores devem constituir documentos específicos já previstos pela instrução.

De qualquer forma, a redação do inciso II do atual art. 14 foi revista, para se deixar claro o que já estava implícito: o conteúdo do código de ética deve concretizar os deveres do administrador previstos no atual art. 16.


3.88.
Art. 14, inciso III – Disponibilização na rede mundial de computadores de regras, procedimentos e descrição de controles internos


AMEC e ANBIMA, por entenderem que o termo “política” seria uma nomenclatura mais adequada para a finalidade da norma e padronizações das informações a serem disponibilizadas para o investidor na internet, sugerem, respectivamente, as seguintes redações para o inciso III do art. 14:


“III – política de controles internos, elaborados para o cumprimento desta Instrução;”

“III – regras, procedimentos e descrição das políticas de controles internos, que atendam inclusive a esta Instrução;”

	A CVM não entendeu conveniente alterar a redação, tendo em vista a maior objetividade daquela submetida á audiência e, portanto, a sugestão não foi acatada.


3.89.
Art. 14, inciso IV – Disponibilização na rede mundial de computadores da política de gestão de risco


A ANBIMA sugere a seguinte redação para o art. 14, inciso IV:

“IV - política de gestão de risco ou processo de verificação de gestão de risco, no caso da gestão ser exercida por terceiros, nos termos do inciso I do parágrafo 2º do artigo 23; e”

	Como estabelecido pelo parágrafo único do art. 14 da proposta definitiva de instrução, apenas o administrador registrado na categoria “gestor de recursos” precisa apresentar política de gestão de risco, porque é ele o responsável pela sua implementação.
O administrador fiduciário deverá apresentar apenas políticas, práticas e controles internos para a gestão do risco de liquidez das carteiras de valores mobiliários (item 10.5 do Anexo 15-II), tendo em vista a obrigação prevista no art. 23, § 4º, de que ele deve gerir, em conjunto com o gestor de recursos, a mencionada espécie de risco.


3.90.
Inclusão de novos parágrafos ao art. 14


A AMEC, considerando a “coordenação de políticas salutar para a unicidade do fundo, em caso de gestão compartilhada”, sugere a seguinte redação ao art. 14, parágrafo único:

“Parágrafo único. Na hipótese de gestão compartilhada de carteiras, é admitida a apresentação das informações exigidas neste artigo de forma coordenada e conjunta.”

	Os documentos previstos no atual art. 14 tratam de políticas e regras que se aplicam a todas as atividades exercidas pelo administrador de carteiras. Afinal, seria inconcebível, por exemplo, que funcionários envolvidos na gestão de determinado fundo respeitassem certa política de negociação de valores mobiliários e outros funcionários do mesmo administrador, envolvidos na gestão de fundo distinto, seguissem política de negociação diferente.
A preocupação da participante, no entanto, foi parcialmente atendida com a criação de parágrafo único no atual art. 14. No caso de fundo com dois administradores de carteiras, sendo um responsável pela administração fiduciária e outro pela gestão de recursos, os métodos de precificação de carteiras aplicados serão os do primeiro e, as políticas de gestão de riscos e divisão de ordens, as do segundo.
No caso pouco comum de gestão compartilhada de fundos, poderia haver, de fato, algum ruído na gestão de risco, porque existiriam duas políticas de gestão de risco distintas a serem aplicadas.  Sem prejuízo de futuras orientações da CVM e modelos de gestão encontrados pelo mercado, parece haver uma solução razoável para o problema: o administrador fiduciário, para cumprir o seu dever de supervisionar diligentemente a gestão de riscos do fundo (art. 23, § 4º, da proposta definitiva de instrução), deve coordenar os gestores com o fim de garantir que a exposição a risco do fundo esteja dentro do limite previsto no seu regulamento.



O Cepeda sugere a inclusão de dois novos parágrafos no art. 14, nos termos abaixo transcritos:

“Parágrafo 1º. As informações constantes dos formulários de referência referidos no caput deste Artigo deverão ser preenchidas pelos administradores de carteiras de valores mobiliários estritamente com base nas informações de que disponham, se for o caso, em sua condição de gestor, administrador fiduciário, ou ambas.

Parágrafo 2º. O administrador de carteiras de valores mobiliários, pessoa natural, que atue exclusivamente como responsável pela administração de carteiras de valores mobiliários em uma pessoa jurídica, está dispensado do envio do formulário de referência a que se refere o inciso I.”

	Como já mencionado anteriormente, o Formulário de Referência foi revisto e alguns dos seus itens passaram a ser facultativos para as pessoas jurídicas registradas em apenas uma das duas categorias de administrador de carteiras. Com isso, parte da preocupação do participante já foi atendida. 

 No entanto, algumas das informações a serem prestadas pelo gestor de recursos podem não estar imediatamente disponíveis para si e demandarem consulta a, por exemplo, o administrador fiduciário dos fundos por ele geridos. Essa situação, porém, é perfeitamente gerenciável e não pode servir como motivo para o gestor de recursos não prestar as informações dele requeridas no Anexo 15-II.

Em relação à sugestão de novo § 2º, deve-se notar que o atual art. 14 aplica-se apenas ao administrador de carteiras, pessoa jurídica. O envio do Anexo 15-I por administrador de carteiras de valores mobiliários, pessoa natural, que atue exclusivamente como preposto ou empregado de administrador de carteiras de valores mobiliários, pessoa jurídica, está dispensado pelo parágrafo único do atual art. 15.
As sugestões do participante, pelo exposto, não foram acatadas.


3.91.
Art. 16 (atual art. 15), inciso II, alínea “a” – Objetivos de investimento


AMEC, ANBIMA e Cepeda, a fim de esclarecer a abrangência da norma e ressaltar que não há garantia para tais objetivos de investimentos, sugerem acrescentar, ao início da sentença, a palavra “buscar”.

	A sugestão foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.



O Leoni Siqueira sugere alterar a redação, inserindo que os objetivos de investimento sejam acordados com os clientes.

	O dever de cumprir a política de investimentos previamente firmada por escrito com o cliente está previsto no inciso III do atual art. 16.
O disposto na alínea “a” do inciso II do atual art. 15, por sua vez, tem o objetivo mais amplo de determinar que o administrador deve buscar atender os objetivos do cliente, o que inclui a própria fase anterior à assinatura do contrato de administração de carteira ou da subscrição de cotas do fundo de investimento. Ainda, no caso das carteiras administradas ao menos, o administrador tem o dever permanente de cuidado com o investidor e, sabendo da possível mudança dos seus objetivos de investimento, não pode o administrador continuar cumprindo cegamente a política de investimentos firmada. Deve, neste último caso, contatar o investidor com o fim de rever a sua política de investimento. 
A sugestão do participante, portanto, não foi acatada.



O Souza Cescon entende ser apropriado “que a nova instrução fizesse referência ao dever de verificação da adequação dos produtos e serviços ao perfil do cliente (“suitability”)”.

	A Instrução CVM nº 539, de 13 de novembro de 2013, segundo define seu art. 1º, regulamenta o dever de cuidado que o profissional é obrigado a cumprir ao distribuir cotas de fundos de investimento.


3.92.
Art. 16, inciso II, alínea “b” – Relação fiduciária com os clientes


A ABBI propõe incluir a obrigação de evitar conflito de interesses de forma expressa na norma, por meio de regras, procedimentos e controles internos.

	Esta obrigação já está prevista explicitamente no atual art. 20, em relação às pessoas jurídicas, e, em relação aos gestores pessoas naturais, vale a regra de disclosure prevista no atual art. 16, III, “e”.


3.93.
Art. 16, inciso III – Contrato escrito com clientes


A CFA comenta que o contrato previsto no dispositivo pode abranger dois tipos de clientes: (i) no caso de carteiras administradas, o cliente é aquele investidor que contrata o gestor diretamente; e (ii) no caso da gestão de fundos de investimento, o cliente é o fundo. Desta forma, entende o participante que “quando se tratar de carteiras administradas, o gestor deve respeitar o contrato com o cliente”, mas, nos casos de gestão de fundos de investimentos, deve-se impor “o fiel cumprimento do regulamento e dos prospectos do fundo gerido”.

A AMEC, ao afirmar “que os incisos deste artigo estão misturando um pouco obrigações que não seriam destinadas a todos os tipos de administradores de carteira”, e temendo que o termo cliente estivesse se referindo ao cotista em si, e não ao fundo, sugere que o inciso III se aplique somente ao caso de carteira administrada.

	A redação do inciso foi revista de forma a esclarecer que, no caso da administração de fundos de investimento, o administrador deve respeitar o que está disposto no regulamento.



O Cepeda solicita “deixar claro a possibilidade de se definir nos contratos a extensão dos serviços a serem prestados”. 

	A redação do inciso está suficientemente clara a respeito da possibilidade de se definir nos contratos a extensão dos serviços a serem prestados ao determinar que o contrato de administração de carteira “deve conter as características dos serviços a serem prestados”. Por isso, a sugestão do participante não foi acatada.


3.94.
Art. 16, inciso III, alínea “a” – Política de investimentos


A CFA sugere que “o padrão de suitability deve ser imposto apenas nas situações em que o agente atuar como distribuidor de cotas de fundos”, uma vez que “perfil do investidor é considerado no momento da venda da cota do fundo de investimento por parte do agente responsável pela distribuição desse produto”.

	As alíneas do inciso III do atual art. 16 referem-se ao conteúdo mínimo do contrato de carteira administrada. O conteúdo do regulamento dos fundos de investimento deve seguir o disposto em norma específica da CVM.
A regulação da CVM, a propósito, prevê exatamente o proposto pela participante. O dever de suitability é daquele que se relaciona com o investidor: no caso dos fundos de investimento, o distribuidor das cotas. 



Já o Grupo de Debates pondera não ser razoável que “haja obrigação de traçar política de investimento e controle prévio de suitability no caso específico de uma carteira administrada (que não seja fundo de investimento) em que o poder de gestão seja não discricionário, (...)”. 
	O contrato de carteira administrada não discricionária assemelha-se mais, em regra, a um contrato de consultoria de valores mobiliários do que a um contrato de carteira administrada discricionária. Claro está, porém, que existem graus distintos de discricionariedade, a depender das cláusulas do contrato de carteira administrada.
O regime previsto pela Minuta para as carteiras administradas tem por objetivo principal regular aquelas administradas discricionariamente. Nos casos em que claramente o administrador de carteiras atue como consultor, sem poder discricionário algum, o contrato firmado com seu cliente pode ser considerado de consultoria de valores mobiliários. Com isso, não será necessário definir uma política de investimento tal como definida pela Minuta. 
O controle prévio de suitability, por sua vez, é inafastável nos casos de prestação de consultoria. Isso porque, nos termos do art. 1º da Instrução CVM nº 539, de 2013, “as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuição e os consultores de valores mobiliários não podem recomendar produtos, realizar operações ou prestar serviços sem que verifiquem sua adequação ao perfil do cliente”.



O Leoni Siqueira, por entender que “a situação financeira e objetivos dos clientes devam ser informados por estes aos administradores de recursos”, sugere a seguinte redação:

“A política de investimentos a ser adotada, que deve estar de acordo com o perfil do cliente, sua situação financeira e seus objetivos, conforme informado ao administrador de recursos pelo cliente.”
	A Instrução CVM nº 539, editada depois da Audiência Pública SDM nº 14/2011, passou a regulamentar o dever de suitability em detalhes, não sendo mais necessário especificar na Minuta quais são as responsabilidades do administrador de carteira que tem contato direto com o cliente.  Nesse sentido, a alínea “a” do inciso III do atual art. 16 passou a referir-se apenas à “política de investimentos a ser adotada”.


3.95.
Art. 16, inciso III, alínea “b” – Precificação dos ativos da carteira


A CFA contempla duas formas de precificação de ativos presentes no mercado: (i) uma relativa às carteiras individuais administradas, que é realizada por regras acordadas com o cliente, ou não existe; e (ii) outra feita pelo administrador de fundos de investimentos, por critérios próprios. Deste modo, sugere que o dispositivo seja alocado para o capítulo de administração de fundos de investimento.


Já o Grupo de Debates expõe que “um gestor independente que não faz a controladoria da carteira não deveria ser responsável pela precificação de ativos”, devendo o administrador fiduciário exercer tal incumbência, propondo redação para um parágrafo único ao art. 16 neste sentido.


A AMEC, frisando que é “essencial destacar que a avaliação de ativos se refere, no caso, avaliação para a compra de ativos e não avaliação para o cálculo da cota”, uma vez que acha “muito importante para o mercado que o cálculo da cota seja mantido em figura distinta do gestor/administrador de carteira administrada (como são organizados os mercados internacionais)”. Desta forma, sugere a seguinte redação para o inciso III, alínea b, do art. 16:

“b) disponibilização da metodologia utilizada para a avaliação da compra dos ativos da carteira;”


A ANBIMA sugere a “disponibilização da metodologia ao invés de ter que incluí-la no contrato firmado com o cliente de carteiras administradas, por se tratar de um documento extenso e dinâmico”.


O Cepeda também entende que “a metodologia não precisa estar descrita no contrato”, e sim “o local onde a metodologia está disponível para consulta”. 

	Tendo em vista as sugestões recebidas, a alínea “b” foi excluída e passou-se a exigir que o administrador, pessoa jurídica, registrado na categoria “administrador fiduciário” mantenha manual de precificação de ativos na sua página na Internet.


3.96.
Art. 16, inciso III, alínea “e” (atual art. 16, inciso III, alínea “d”)  – Conteúdo e periodicidade das informações


A ANBIMA entende que o disposto na alínea “e” aplica-se apenas às carteiras administradas.

	As alíneas do inciso III do art. 16 da proposta definitiva de instrução, como já mencionado, referem-se apenas ao conteúdo mínimo dos contratos de carteira administrada.


3.97.
Art. 16, inciso IV – Documentação à disposição do cliente


O Machado Meyer sugere “que seja esclarecido que a apresentação de documentação ao cliente limita-se à carteira de que é condômino (...)”.

	A sugestão do participante foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.



A AMEC propõe que o inciso seja “aplicável somente ao caso de carteira administrada”, uma vez que já há regulamentação própria para guarda de documentos nos fundos de investimento.

	A sugestão da participante é procedente e a redação do inciso foi alterada de forma a ficar claro que ele se aplica apenas às carteiras administradas.
Ademais, devido à criação de categorias de registro de administrador de carteira, foi esclarecido que o administrador registrado apenas como gestor de recursos não precisa cumprir o disposto no inciso, tendo em vista se tratar de uma atribuição típica do administrador fiduciário.



O Cepeda, afirmando que os documentos devem permanecer somente à disposição da CVM, propõe a seguinte redação para o dispositivo:

“IV – manter atualizada e em perfeita ordem, toda a documentação relativa às operações com valores mobiliários integrantes das carteiras sob sua administração;”

	O investidor é o maior interessado em fiscalizar se seus recursos estão sendo administrados eficiente e licitamente. Dessa forma, é importante que ele possa ter acesso a toda a documentação relativa às operações com valores mobiliários integrantes das carteiras de que é titular.

A sugestão do participante não foi acatada.


3.98.
Art. 16, inciso V – Custódia de ativos


A CFA sugere a alocação da regra de custódia de ativos para o capítulo específico aplicável à atividade de administração de fundos de investimento, uma vez que o serviço pode ser prestado pelo administrador ou ser contratado junto a terceiros.


O Grupo de Debates ressalva que “o gestor independente não deve ser o único responsável pela contratação do custodiante, pois no seu modelo de negócios, quase sempre é o investidor quem indica e por vezes impõe o custodiante (investidores institucionais)”, ou então o administrador fiduciário ou o próprio fundo.


A ANBIMA, a fim de “contemplar a contratação pelo cliente, que é o caso das Entidades Fechadas de Previdência Complementar”, sugere a seguinte redação para o inciso V do art. 16:

“V – contratar custódia ou certificar que sejam mantidos em custódia, em entidade devidamente autorizada para tal serviço, os ativos financeiros integrantes das carteiras sob sua administração, tomando todas as providências úteis ou necessárias à defesa dos interesses dos seus clientes;”

	A sugestão da ANBIMA foi acatada e, com isso, as preocupações dos demais participantes também foram atendidas.
Ademais, devido à criação de categorias de registro de administrador de carteira, foi esclarecido que o administrador registrado apenas como gestor de recursos não precisa cumprir o disposto no inciso, tendo em vista se tratar de uma atribuição típica do administrador fiduciário.


3.99. Art. 16, inciso VI – Regras de conduta


A Prada, com o objetivo de uniformização normativa em relação ao artigo 65-A da Instrução CVM n° 409, de 2004, e de assegurar a transparência entre as partes, sugere acrescentar a seguinte redação ao inciso: “inclusive eventual remuneração por parte de administradores de fundos de investimentos em que as respectivas carteiras administradas venham investir”.


A ANBIMA, considerando também a redação do Art. 65-A, parágrafo único, da Instrução CVM n° 409, de 2004, sugere que a redação deveria contemplar os fundos de investimento que compram cotas de outros fundos:

“VI – transferir à carteira qualquer benefício ou vantagem que possa alcançar em decorrência de sua condição de administrador de carteiras de valores mobiliários, admitindo-se, contudo, que o administrador e o gestor de fundo, que invista em cotas de outros fundos, sejam remunerados pelo administrador do fundo investido.”
O Spalding sugere a seguinte redação para o inciso VI do art. 16:

“VI – transferir à carteira qualquer benefício ou vantagem que possa alcançar em decorrência de sua condição de Administrador de Carteiras de valores mobiliários, ressalvadas as regras específicas vigentes para fundos de investimento;”

Cepeda Advogados, com intuito de alinhar o disposto no inciso VI do art. 16 “com o conceito de rebate por alocação atualmente admitido pela Instrução CVM 409/04, conforme alterada (artigo 65-A, parágrafo único), para fundos de investimento em cotas de fundos de investimento”, sugere nova redação ao inciso VI e a inclusão de um parágrafo único no art. 16, na seguinte forma:
“VI – transferir à carteira qualquer remuneração ou benefícios pecuniários que possa alcançar em decorrência de sua condição de administrador de carteiras de valores mobiliários, observado o disposto no parágrafo único deste artigo;”
“Parágrafo Único Não obstante o disposto no inciso VI acima, admite-se que o administrador fiduciário e o gestor de fundo de investimento em cotas de fundo de investimento ou de carteira administrada que invista no mínimo 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimônio em cotas de fundos de investimento, sejam remunerados pelo administrador do fundo investido.”

	Com a edição da Instrução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014, a possibilidade de remuneração prevista no parágrafo único do art. 65-A da Instrução CVM nº 409, de 2004, foi excluída. Na nova norma sobre fundos de investimento, o rebate da taxa de administração ainda será possível, todavia, no caso de fundos de investimento em cotas que invistam mais do que 95% de seu patrimônio em um único fundo de investimento e no caso de fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores profissionais que tenham assinado termo de ciência específico.
A sugestão do Spalding foi acatada: o inciso VI do atual art. 16 foi alterado de forma a ser possível ao administrador receber rebates de taxa de administração quando permitido pela norma que regulamenta os fundos de investimento. Essa permissão será aquela prevista no parágrafo único do art. 65-A da Instrução CVM nº 409, de 2004, atualmente em vigor e, no futuro próximo, aquela que for prevista na norma que substituirá a mencionada instrução.
No caso das carteiras administradas de valores mobiliários, porém, a regra prevista no inciso VI do atual art. 16 valerá de forma absoluta, sem exceções. Afinal, o administrador tem, nesse caso, a possibilidade de escolher entre diversos fundos entre os quais investir e o recebimento de rebate da taxa de administração afetaria a sua imparcialidade. Ademais, os titulares de carteiras administradas não são, necessariamente, investidores profissionais.


3.100. Art. 16, inciso VII – Informação ao cliente


O Grupo de Debates sugere a seguinte redação para o inciso VII do art. 16:

“VII – prestar as informações que lhe forem solicitadas pelo cliente, pertinentes aos valores mobiliários integrantes da carteira administrada e, nos casos de contratação sob a forma discricionária, à política de investimento e;”
	O esclarecimento sugerido não é necessário, porque, se não há política de investimento, tampouco existe informação a ser prestada a respeito. 



O Spalding, a fim de dar maior segurança ao mercado, sugere a seguinte redação para o inciso VII, art. 16:

“VII – prestar as informações que lhe forem solicitadas pelo cliente, pertinentes à política de investimento e aos valores mobiliários integrantes da carteira administrada e que não estejam sob sigilo ou venham a configurar um tratamento não equânime entre os clientes;”


O Cepeda, com o objetivo de dar maior visibilidade prévia “sobre as informações que deverão ser fornecidas e garantir o tratamento equitativo aos investidores”, indica a seguinte redação ao dispositivo:

“VII – prestar as informações previstas no contrato de carteira administrada ou na regulamentação dos fundos de investimento, conforme o caso, pertinentes à política de investimento e aos valores mobiliários integrantes da carteira administrada;”

	De fato, a prestação de toda e qualquer informação a pedido do cliente poderia ser, em termos práticos, inviável. É importante, portanto, que o administrador e o investidor tenham ciência de quais informações devem ser prestadas antes que o primeiro aporte de recursos ocorra.
A sugestão do Cepeda foi parcialmente acatada e, com isso, acredita-se que a preocupação do Spalding também tenha sido satisfeita. O administrador deverá definir, no contrato de carteira administrada, as informações que serão prestadas ao cliente. 
O inciso VII do atual art. 16, deve-se esclarecer, refere-se exclusivamente às carteiras administradas de valores mobiliários. O regime informacional dos fundos de investimento continua a ser aquele definido em regulamentações específicas.


3.101. Art. 16, inciso VIII – Dever de informar sobre indícios de violação


A CFA destaca que o gestor não contrata outros profissionais para o desempenho de suas atividades, de forma que o administrador estaria com a referida incumbência. Desta forma, a regra deveria ser alocada para o capítulo específico de administração de fundos.


A ABBI sugere a exclusão do dispositivo, por entender que o administrador de carteiras de valores mobiliários não tem o poder de polícia legalmente conferido à CVM. Portanto, além de achar que o dever imposto na norma tem caráter subjetivo, o participante entende que este não deve ser imputado ao administrador.


A AMEC, considerando que “a transferência da obrigação de fiscalização para o mercado dentro do contexto vago e subjetivo de toda legislação não seria viável”, sugere a seguinte redação para o inciso:

“VIII – informar à CVM sempre que verifique a ocorrência ou indícios de violação à presente Instrução que incumbe à CVM fiscalizar, no prazo máximo de 7 (sete) dias úteis da ocorrência ou identificação;”


A ANBIMA, ponderando a amplitude e consequências da regra, bem como expondo normas que afastam “expressamente a responsabilidade civil ou administrativa por conta da prestação das comunicações de boa-fé”– art. 7º, § 2º da Instrução CVM 301, de 1999, sugere a exclusão do dispositivo. Subsidiariamente, caso não se acolha o acima solicitado, sugere a seguinte redação ao inciso VIII do art. 16:

“VIII – informar à CVM sempre que verifique a ocorrência ou indícios de violação desta Instrução, legislação que incumbe à CVM fiscalizar, no prazo máximo de 7 (sete) dias 10 úteis da ocorrência ou identificação;”


O Cepeda sugere a exclusão do dispositivo por entender que “os administradores de carteiras de valores mobiliários não podem ser obrigados a fazer prova contra si”, devendo agir com diligência e sanar sempre eventuais violações.

	Com base nas sugestões dos participantes, a SDM reescreveu o inciso VIII do atual art. 16 de forma a esclarecer-se que o administrador tem o dever de comunicar à CVM a existência de indícios de ato ilícito que verifique no exercício da sua função. Ainda, aumentou-se o prazo de 7 para 10 dias úteis, de acordo com a sugestão da ANBIMA. 
Na regra, importante esclarecer que não existe uma delegação do poder de fiscalizar da CVM: o administrador deve apenas comunicar indícios da ocorrência do ilícito, que serão apurados por esta autarquia posteriormente. O administrador de carteiras, ao comunicar os indícios à CVM, só estará, na verdade, buscando proteger a higidez do mercado em que atua.  


3.102. Art. 16, inciso IX – Conflito de interesses


O Grupo de Debates sugere a seguinte redação para o inciso IX do art. 16:

“IX – diante de uma situação concreta de conflito de interesses da qual tiver conhecimento, informar ao cliente que está agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, sempre que possível, antes de efetuar uma operação; e” 

A AMEC conclui que “não é operacionalmente viável a comunicação prévia em muitas hipóteses, de forma que com a garantia de que o administrador de carteira iria agir sempre no melhor interesse do investidor, o conflito ou potencial conflito fica regulado”, sugerindo, portanto, a seguinte redação:

“IX – diante de uma situação de conflito de interesses, informar ao cliente que está agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, na forma prevista em regulamento ou em contrato entre as partes, agindo sempre no melhor interesse do investidor; e”

O Banco do Brasil, considerando a dinâmica do mercado, afirma “não haver tempo hábil de se informar a existência de conflitos de interesse antes da realização de uma operação”, sugerindo, para tanto, a disponibilização ao cliente de todas as operações cursadas com possibilidade de conflito de interesse. Desta forma, sugere a seguinte redação ao inciso IX do art. 16:

“IX - diante de uma situação de conflito de interesses, informar ao cliente que está agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, preferencialmente antes de efetuar uma operação e disponibilizar ao cliente em sua página na rede mundial de computadores todas as situações de conflito de interesses ocorridas no período."

Em linha similar, a ANBIMA expõe que a informação deve ser “dada a todo momento e não especificamente antes das operações, o que dificultaria a realização das mesmas”.
	Nos termos do atual art. 20, a administradora deve buscar identificar, administrar e eliminar eventuais conflitos de interesses. A possibilidade de agir em conflito de interesses, portanto, deve ser excepcional.

De qualquer forma, os comentários dos participantes fizeram com que a redação do atual art. 16 fosse revista com o fim de que o informe do administrador ao cliente diante de uma situação de conflito de interessesnão seja mais necessário . Com a nova redação, a regra será a de que o administrador deve incluir no contrato de carteira administrada informações sobre outras atividades que o administrador exerça no mercado e os potenciais conflitos de interesse existentes entre tais atividades e a administração da carteira. . 



A ABBI propõe que a previsão da “informação sobre potencial conflito deverá ser prestada no início do relacionamento com o cliente”. Para tanto, distingue potencial conflito e conflito de fato, de modo que este deve ser evitado pela pessoa jurídica ao adotar regras e procedimentos de controles internos, e, aquele pode vir a surgir na atividade exercida por um administrador e deverá ser informado ao cliente, quando do seu surgimento. Desta forma, sugere a seguinte redação para o inciso IX do art. 16:

“IX – diante de uma situação de potencial conflito de interesses, informar ao cliente acerca de tal potencial conflito de interesses e as suas fontes, antes de iniciar o relacionamento com o cliente; e”

	A sugestão perdeu seu objeto, tendo em vista a exclusão do inciso IX do atual art. 15.



O Cepeda sugere nova redação ao dispositivo, por entender que todos os documentos do novo artigo devem ser mantidos à disposição da CVM na sede das administradoras, e que em todos os materiais apresentados aos clientes constem cláusulas genéricas de como devem ser tratadas situações de potencial conflito de interesses. 

	A nova redação sugerida não é necessária para atingir os mesmos fins buscados pelo participante.
No atual art. 31 da Minuta, já se requer que todos os documentos exigidos pela Instrução devem ser mantidos à disposição da CVM. 

Os clientes, especificamente, terão acesso às regras e aos procedimentos com base nos quais o administrador identifica, administra e elimina eventuais conflitos de interesses. Essas regras e procedimentos devem ser parte do manual de compliance exigido pelo atual art. 20 e cuja divulgação é obrigatória pelo disposto no atual art. 14, III.


3.103. Art. 16, inciso X (atual art. 16, inciso IX) – Política de compra e venda do administrador pessoa jurídica


A AMEC sugere a inclusão do termo “sócios”.

	A sugestão foi acatada em relação aos sócios controladores, em linha com os motivos que levaram à criação do inciso VI do art. 4º da proposta definitiva de instrução.



O Spalding sugere a seguinte redação para o inciso X, art. 16:

“X – no caso de Gestor Discricionário, pessoa jurídica, estabelecer política relacionada à compra e venda de valores mobiliários por parte de seus administradores, empregados e colaboradores”


Já o Cepeda, considerando as definições propostas, sugere a seguinte redação ao dispositivo:

“X – no caso de administrador de carteira de valores mobiliários, pessoa jurídica, estabelecer política relacionada à compra e venda de valores mobiliários por parte de administradores, empregados e colaboradores.”

	Tanto no caso do gestor de recursos quanto naquele do administrador fiduciário, seus sócios e funcionários têm acesso a informações confidenciais que podem ser utilizadas para auferirem-se ganhos em prejuízo aos clientes do administrador de carteiras. É importante, portanto, que exista política relacionada à compra e venda em ambos os casos.
As sugestões dos participantes, portanto, não foram acatadas.


3.104.
Capítulo V, Seção II – Vedações


O Spalding, com base nas definições propostas, sugere ajustes na redação, segregando as diversas espécies apresentadas: gestores discricionários, não discricionários, administradores de carteiras e administradores de fundo.

	Entre as vedações de que dispõe o art. 17 da Minuta, apenas duas delas (incisos I e VII) são exclusivamente direcionadas a uma das categorias de registro de administradores de carteira de valores mobiliários. 
Pela redação dos incisos I e VII do art. 17, está claro que as vedações se aplicam aos gestores de recursos, e não aos administradores fiduciários. No caso do art. 17, I, especificamente, a vedação não se aplica tanto ao administrador fiduciário, quanto ao gestor de recursos de carteira administrada não discricionária, como abordado na sequência deste relatório.

Dessa forma, alteração nos incisos não é necessária.


3.105.
Art. 17, caput – Vedações


A AMEC sugere inserir a informação de que a vedação se restringe aos recursos de terceiros administrados.

	A atividade de administração de carteira de valores mobiliários regulada pela CVM é aquela em que uma pessoa administra recursos por conta de outra, como definido no art. 1º da Minuta. Está implícito, portanto, que as regras do art. 17 são aplicáveis apenas quando o investidor não é o próprio administrador.


3.106.
Art. 17, inciso I, alínea “a” – Atuação como contraparte


A ABBI entende que a palavra “individuais” utilizada na qualificação das carteiras não é usual do mercado. Ademais, propõe acrescentar ao texto o regulamento do fundo, a fim de deixar claro que a autorização pode estar prevista neste documento.

	O termo “carteiras individuais” foi substituído por “carteiras administradas de valores mobiliários”, de forma a manter-se coerência com a terminologia utilizada no restante da norma.

O acréscimo de texto proposto, por sua vez, não foi acatado, porque o § 1º do atual art. 17 já determina que o regulamento do fundo pode autorizar a realização de negócios que tenham o administrador como contraparte.


3.107.
Art. 17, inciso I, alínea “b”– Exceção à vedação de atuação como contraparte em negócios


O Cepeda, considerando o modelo de definição proposto, sugere que a “administração fiduciária” deveria configurar como a única hipótese prevista na alínea. 

	A alínea “b” do inciso I do atual art. 17 existe para abarcar duas hipóteses: (i) quando o administrador fiduciário é a contraparte; (ii) quando o gestor de carteira administrada não discricionária é a contraparte e não tem conhecimento prévio da operação. Caso a sugestão do participante fosse acatada, esta segunda hipótese legítima não seria mais possível.
Pelo exposto, a sugestão do Cepeda não foi acatada.


3.108.
Art. 17, inciso II – Modificação das características básicas do serviço prestado


A AMEC “concluiu que no caso do serviço de gestão, as características básicas são previstas no contrato de gestão e no regulamento (política de investimento)”, o qual, segundo as normas vigentes, só poderia ser modificado em assembleia, “portanto, o consentimento prévio para este caso está resolvido”. Porém, ressalta que, no contrato de gestão, “o cliente/cotista não precisa aprovar previamente, considerando que é um instrumento firmado entre administrador de fundos e gestor, sem a participação do cotista”. Portanto, propõe que as “alterações sejam feitas por meio de termo aditivo entre ambas as partes”, sugerindo a seguinte redação para o inciso II do art. 17:

“II – modificar as características básicas dos serviços que presta sem o prévio instrumento contratual adequado;”

	A sugestão é pertinente e está refletida na proposta definitiva de instrução: o administrador de carteira não poderá modificar as características básicas dos serviços que presta sem a prévia formalização adequada nos termos previstos no contrato e na regulação.



Já o Leoni Siqueira sugere a substituição de “básicas” por “preponderantes”, porque o conceito de “características básicas” é de difícil definição.

	Substituir o termo “básicas” por “preponderantes” não traz nenhum ganho, sendo necessária, em qualquer caso, interpretação em cada caso concreto. Nesse sentido, a sugestão do participante não foi acatada.


3.109.
Art. 17, inciso V – Empréstimos


O Machado Meyer entende que o empréstimo referido no dispositivo “deve se referir a empréstimos em nome de clientes”, sob o argumento de uma eventual limitação da atuação do administrador, que administram bens pessoais e realizam outras atividades, respectivamente. 

A AMEC sugere inserir a expressão “para carteira” após a palavra “empréstimos”.

	A preocupação dos participantes é pertinente e a sugestão do Machado Meyer está refletida na proposta definitiva de instrução. 


3.110.
Art. 17, inciso VII (atual art. 16, inciso VII) – Negociação com a finalidade de gerar receitas de rebate


O Sicherle sugere que fique claro que “esta forma de remuneração indireta, intencional ou não, está permitida desde que contratada de forma transparente e clara com o cliente (até para que este saiba o quanto “paga” a título de rebate e assim possa efetivamente precaver-se do “portfolio churning”, não obstante a vedação à prática do artigo 17, VII)”. Assim, caso não haja “previsão contratual expressa e mesmo no caso de rebates não intencionais, que tais valores sejam incorporados à carteira do cliente, conforme prescrito no artigo 16, inciso VI”.

	O recebimento, pelo administrador, de rebate de receitas de corretagem está vedado pelo atual inciso VI do art. 16, que determina que o administrador deve transferir à carteira qualquer benefício ou vantagem que possa alcançar em decorrência de sua condição de administrador de carteiras de valores mobiliários. Por ser norma de ordem pública, as partes não podem acordar que o administrador possa receber diretamente o rebate, observada a exceção prevista na norma específica de fundos de investimento.
As taxas de administração e performance devem ser as fontes de remuneração do administrador. Permitir que o administrador recebesse rebate de taxas de corretagem criaria incentivos contrários aos interesses do investidor que não seriam, em regra, justificáveis. Ainda, a possibilidade de alguns administradores receberem rebates, enquanto outros não, afetaria a capacidade de o investidor comparar as taxas de administração cobradas no mercado.
O inciso VII do atual art. 17 apenas reforça o que já determina o atual art. 16, VI, e dispõe que a avaliação sobre os custos de transação deve ser parte integrante do processo de administração de carteiras. Esta regra é, afinal, decorrência direta do dever de lealdade do administrador em relação aos seus clientes: a decisão de compra ou venda de ativos deve ter a finalidade única de alcançar-se o maior retorno possível para o cliente dentro da política de investimento acordada e, sob nenhuma hitótese, ter como fim gerar receita de corretagem para qualquer pessoa que seja. 


3.111.
Art. 17, § 1° – Vedações, serviços distintos dos segmentos autorizados no registro


A AMEC, com base nos seus argumentos já expostos no art. 3º, propõe a exclusão do art. 17, § 1°, e consequentemente a renumeração dos parágrafos subsequentes.

	A sugestão foi acatada, tendo em vista que o art. 3º da Minuta foi excluído.


3.112.
Art. 17, § 2° (atual art. 17, § 1°) – Exceção aos gestores e administradores de fundos


O Leoni Siqueira sugere a realocação do texto do parágrafo 2º para o inciso I do caput na forma de alínea “c”.

	A redação proposta na Minuta é mais clara e, portanto, a sugestão do participante não foi acatada.



O Cepeda, considerando o modelo de definição proposto, sugere a seguinte redação ao parágrafo:

“§ 2º Não se aplica aos administradores de carteiras de valores mobiliários a proibição de que trata o inciso I deste artigo quando realizada por meio de fundos de investimento, devendo constar do regulamento do fundo, se for o caso, a possibilidade de o administrador fiduciário ou o gestor atuar como contraparte do fundo.”
	A sugestão do Cepeda foi acatada, tendo em vista que, na proposta definitiva de instrução, adotou-se classificação de administradores de carteira similar àquela proposta pelo participante.


3.113.
Art. 17, § 4° (atual art. 17, § 3°) – Utilização dos ativos do fundo


A ABBI propõe inserir a palavra “carteira” ao texto, de modo a “deixar claro que os ativos das carteiras também podem ser utilizados nas hipóteses ali previstas”.

A ANBIMA sugere alterar a redação, a fim de prever a aplicação para todas as carteiras de valores mobiliários.

	A sugestão das participantes foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.



O Souza Cescon expõe precedentes do Colegiado em que os administradores de FIP somente poderiam dar em garantia ativos do fundo mediante aprovação unânime dos quotistas e prévia autorização do Colegiado. Desta forma, sugere que “o referido dispositivo remeta à disciplina do regulamento dos fundos os termos e condições específicos sob os quais os ativos dos fundos poderão ser utilizados para a prestação de garantias”. Adicionalmente, o participante solicita “que seja esclarecida a necessidade de os fundos de investimento específicos continuarem a observar o entendimento do Colegiado sobre a referida matéria”, de modo a evitar conflitos de interpretação.

	A regra específica prevalece sobre a geral. No caso dos fundos de investimento em participação, por exemplo, prevalece o disposto no art. 35, III, da Instrução CVM nº 391, de 2003: o administrador só pode prestar garantias em nome do fundo caso o regulamento o autorize e a assembleia de cotistas, por maioria absoluta, aprove a operação.
A alteração proposta não é, portanto, necessária e, nesse sentido, não foi acatada. 



O Cepeda, considerando “o fato das carteiras poderem investir no exterior”, sugere a seguinte redação:

“§ 4º Os administradores de carteira de valores mobiliários podem utilizar os ativos dos fundos por eles geridos para prestação de garantias de operações dos próprios fundos, bem como emprestar e tomar títulos e valores mobiliários em empréstimo, desde que tais operações de empréstimo sejam cursadas exclusivamente por meio de serviço autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM ou conforme regulamentação aplicável, se cursadas no exterior.”

	O comentário do participante é pertinente e o parágrafo foi reformulado com o fim de possibilitar o empréstimo de ativos negociados no exterior, desde que a operação seja cursada em serviço autorizado a operar com o empréstimo de títulos e valores mobiliários em seu país.


3.114.
Art. 18 – Integrantes do comitê de investimentos


O Spalding, por não “identificar a possibilidade de esses integrantes tomarem decisões relativas à administração de carteiras”, propõe a exclusão do art. 18.

	Os deveres e as vedações previstos nos arts. 16 e 17 da proposta definitiva de instrução devem ser observados por todos os administradores de carteiras. Caso estes sejam pessoas jurídicas, devem se organizar internamente e definir que órgãos ou, mais especificamente, que pessoas naturais serão responsáveis por cada uma das suas atividades. Sem dúvida, os diretores estatutários previstos pela própria norma deverão ser os principais responsáveis pelas atividades do administrador de carteiras, pessoa jurídica.
Não obstante o previsto na regulação da CVM, a realidade do mercado brasileiro nos mostra que, embora exista diretor responsável pela administração de carteiras, muitas vezes comitês de investimento dos administradores de carteira são os responsáveis, de fato, pelas principais decisões de investimento. Considerou-se necessário, portanto, estabelecer, com o atual art. 18, que, nesses casos citados, os integrantes de comitês de investimento também poderão ser sancionados caso não observem os deveres e as vedações previstas em determinados incisos dos dois artigos prévios.
Por fim, importante observar que a mesma regra já está em vigor, no parágrafo único do art. 17 da Instrução CVM nº 306, de 1999.

A sugestão do participante, pelo exposto, não foi acatada.



O Cepeda entende que a restrição não deve ser aplicada aos administradores fiduciários.

	A sugestão é pertinente e está refletida na proposta definitiva de instrução.


3.115.
Art. 19, caput – Controles internos


Ney Brito, ao criticar a obrigatoriedade de uma estrutura interna de controles internos para a atividade de gestão de valores mobiliários, sugere “tornar opcional sua condução por Conselho Supervisor Interno do Administrador ou por Auditor de Gestão Externo, devidamente credenciado pela CVM”. Conclui o participante que “a exigência de Diretoria de Compliance (interna) ou Auditor de Gestão (externo) deve ser restrita aos Administradores de Investimentos, sem ser formalmente estendida aos Gestores de Fundos”.

	A atividade de compliance é bem conhecida do mercado de valores mobiliários, pois já foi citada em várias instruções da CVM. Além disso, ela ajuda o órgão regulador na supervisão, desempenhando papel fundamental para manter o cumprimento das regras aplicáveis aos participantes do mercado. 

A exigência de se atribuir a responsabilidade pela implementação e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos a um diretor ou administrador já foi adotada na Instrução CVM nº 505, de 2011, que estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operações realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados de valores mobiliários, bem como na Instrução CVM nº 521, de 25 de abril de 2012, que dispõe sobre a atividade de classificação de risco de crédito no âmbito do mercado de valores mobiliários.

A CVM não considera oportuna a adoção de auditores externos à instituição para exercer a função de controles internos.

Por essas razões, a redação original foi mantida.


3.116.
Art. 20, inciso I – Imparcialidade e ética


A AMEC sugere modificar a palavra “assegurar” para “envidar maiores esforços”.

	A norma não objetiva que se ateste que os profissionais atuem com imparcialidade, mas sim que as atividades do administrador de carteira sejam organizadas de forma a assegurar que seus profissionais atuem com imparcialidade. 

Além disso, não se pode relativizar a obrigação de o administrador de carteiras fazer com que seus profissionais conheçam o código de ética, as normas aplicáveis, as políticas previstas pela Instrução e as disposições relativas a controles internos. 

Dessa forma, a redação original foi mantida.


3.117.
Art. 20, inciso II – Influência de interesses comerciais


O Cepeda sugere a exclusão do inciso II do art. 20, indicando a existência de “metodologia para tratamento de situações de conflitos de interesses definida no inciso III abaixo”.

	A sugestão é pertinente e está refletida na proposta definitiva de instrução.


3.118.
Art. 20, inciso III (atual art. 20, inciso II) – Regras, procedimentos e controles internos


O Grupo de Debates, tendo em vista a proposta de redação para o art. 16, inciso IX, sugere a seguinte redação para o inciso III, do art. 20:

“III – identificar, administrar e eliminar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a imparcialidade das pessoas que desempenhem funções ligadas à administração de carteiras de valores mobiliários, ressalvada a hipótese de anuência prévia do cliente conforme o disposto no inciso IX do art. 16.”

	Tendo em vista a exclusão do inciso IX do art. 16 da Minuta, a sugestão do participante perdeu seu objeto. A referência ao inciso IX do art. 16 da Minuta, inclusive, foi excluída do dispositivo em tela.



A ABBI, ao considerar os comentários referentes aos conceitos de potencial conflito e conflito de fato, feitos no item relativo ao art. 16, inciso IX, sugere a seguinte redação para o art. 20, inciso III, da Minuta:

“III – identificar, administrar e eliminar eventuais conflitos de interesses que possam afetar a imparcialidade das pessoas que desempenhem funções ligadas à administração de carteiras de valores mobiliários, observando, em caso de impossibilidade de eliminação de conflito de interesses potencial, o disposto no inciso VIII do art. 16.”

	Tendo em vista a exclusão do inciso IX do art. 16 da Minuta, a sugestão do participante perdeu seu objeto.



O Banco do Brasil sugere esclarecer que as pessoas a que o texto se refere compreendem não só a pessoa jurídica do administrador e de terceiros contratados, como também seus colaboradores, acrescentando “pessoas físicas e jurídicas” ao texto.

	A CVM entende que a modificação proposta não é necessária, uma vez que a designação genérica “pessoas” já abrange pessoas naturais e jurídicas.



A ANBIMA sugere alterar a redação, a fim de deixar “claro os procedimentos adotados na mitigação de conflitos de interesse”.

	A expressão “administrar” contempla os procedimentos para mitigação de conflitos de interesses. Inclusive, o parágrafo único do artigo determina que o administrador “deve desenvolver e implementar regras, procedimentos e controles internos, por escrito, com o objetivo de assegurar o cumprimento do disposto no caput e seus incisos”.


3.119.
Art. 22 – Regras, procedimentos e controles internos



Alexandre Mattos sugere que se exija o envio do relatório para a CVM, de modo que se estabeleça um controle preventivo pelo órgão, “evitando também os descumprimentos frequentes da legislação, que muitas vezes só são reparados após uma fiscalização mais profunda do órgão competente”.

	A prática de se manter o relatório sobre compliance na sede da instituição existe em outras normas da CVM, como é o caso das Instruções CVM nº 505, de 2011, e 521, de 2012.

A CVM acredita que seja mais adequada a verificação da conformidade do relatório em inspeções rotineiras realizadas pela CVM nos agentes do mercado de valores mobiliários, não sendo necessário o seu envio para a CVM previamente. Trata-se de documento para subsidiar aprimoramentos nos procedimentos e controles internos da própria instituição.

Dessa forma, a redação original foi mantida.



A Fundamenta sugere que o relatório de compliance seja anual, assim como previsto para o formulário de referência, de maneira a proporcionar uma rotina operacional mais simples. 

O Cepeda sugere a seguinte redação:

“Art. 22. O responsável pela implementação e cumprimento de regras, procedimentos e controles internos e desta Instrução deve encaminhar aos órgãos de administração do administrador de carteiras de valores mobiliários, até o último dia útil do mês de janeiro de cada ano, relatório relativo ao ano civil imediatamente anterior à data de entrega, contendo:”

	Em linha com o art. 26, II, da Instrução CVM nº 521, de 25 de abril de 2012, que determina a elaboração anual de relatório similar ao requerido pelo art. 22 da Minuta pelo diretor de compliance das agências de rating, a sugestão dos participantes foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução. 



O Machado Meyer sugere que o diretor apenas relate à CVM “quando algum problema fosse identificado e não semestralmente”.

	A CVM entende que a elaboração de um relatório de compliance é de fundamental importância, até para demonstrar que as atividades de controle interno estão sendo desenvolvidas. Trata-se de documento para subsidiar aprimoramentos nos procedimentos e controles internos da própria instituição.

Dessa forma, a sugestão não foi acatada.



A ABBI propõe a exclusão do art. 22, uma vez que o “administrador de carteira de valores mobiliários pessoa jurídica tem sua própria governança corporativa”, não cabendo à CVM regulamentar esse aspecto, “mas, sim, fiscalizar se o disposto nos artigos 19 a 21 da Minuta está sendo adequadamente implementado por cada administrador de carteiras”. 

	A atividade de compliance não tem como objetivo alterar a forma de governança do administrador de carteira de valores mobiliários. 

Como já exposto anteriormente, ela ajuda o órgão regulador na supervisão, desempenhando papel fundamental para manter o cumprimento das regras aplicáveis aos participantes do mercado e já foi adotada para diversos tipos de agentes do mercado de valores mobiliários.

Portanto, a sugestão de exclusão não foi acatada.



A AMEC, por entender não ser necessária a presença de um órgão de administração, “pois a maioria das empresas é organizada na forma de sociedade limitada, contando tão somente com administradores”, além de “gerar um fluxo desnecessário”, sugere que o relatório seja feito e mantido à disposição da CVM. Assim, sugere retirar o trecho “encaminhar aos órgãos de administração de carteiras de valores mobiliários”.

	A expressão “órgãos de administração” deve ser lida de forma ampla e não restrita às sociedades por ações, sendo considerados aqueles que administram a sociedade, ainda que limitada.


3.120.
Inclusão de novo inciso IV no art. 22


O Cepeda, com o objetivo de ter maior transparência nas situações de conflitos de interesse e na forma como elas são tratadas, sugere a inclusão de um novo inciso IV no art. 22:

“IV – as situações de conflito de interesses ocorridas no período e a forma como tais conflitos foram sanados ou informados pelo administrador de carteira de valores mobiliários ao cliente; e”

	O relatório de que trata o atual art. 22 deve ser encaminhado para os órgãos de administração do administrador de carteiras, pessoa jurídica, e mantido à disposição da CVM. Importante esclarecer, portanto, que o relatório de que trata o dispositivo pode não ser disponibilizado ao público, caso o administrador de carteiras assim julgue conveniente.

Sendo o dever de administração de conflitos de interesses uma das regras previstas pela Instrução, certamente as conclusões dos exames efetuados para se averiguar se os conflitos de interesses estão sendo adequadamente identificados, administrados, eliminados deverão ser informadas no relatório de que trata o atual art. 22. 
Não é necessário, portanto, destacar-se, em novo inciso do dispositivo, que o cumprimento da regra prevista no art. 20, II, da Minuta – que trata sobre conflitos de interesses - deve ser objeto de exame pelo setor responsável pelo compliance do administrador. Se assim fosse, estar-se-ia, implicitamente, indicando que determinadas regras da Instrução devem receber maior atenção do setor de compliance do que outras, o que claramente não é saudável para o enforcement da regulação.
A sugestão, pelo exposto, não foi acatada.


3.121.
Art. 23 – Gestão de riscos


O Spalding sugere a seguinte redação para o caput do art. 23:

“Art. 23. O Gestor Discricionário de carteiras de valores mobiliários deve implementar e manter política escrita de gestão de riscos que permita o monitoramento e a mensuração permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras administradas.”

O Cepeda, alegando que o gestor, na qualidade de responsável pelas decisões de investimentos, deveria implementar o objeto do artigo, sugere a alteração do texto do dispositivo.
	De fato, gestão de risco efetiva depende de conhecimento profundo sobre os ativos sob administração. Ainda, em muitos casos, é preciso tomar decisões rápidas de ajuste das carteiras de valores mobiliários, tendo em vista mudanças inesperadas no mercado financeiro. O gestor da carteira é, portanto, a pessoa mais habilitada para criar e implementar política de gestão de risco.
A sugestão de Spalding e Cepeda, pelo exposto, foi acatada. 

Pela proposta definitiva de instrução, o gestor de recursos será o responsável pela gestão de risco e o administrador fiduciário terá a obrigação de supervisionar diligentemente se o gestor está a implementar corretamente sua política de gestão de risco. O administrador de carteiras que seja registrado apenas na categoria de administrador fiduciário não precisará, portanto, manter política escrita de gestão de risco.
O administrador de carteiras registrado apenas na categoria de administrador fiduciário terá o dever de gerenciar diretamente, nos termos do contrato de gestão e da regulação, apenas o risco de liquidez das carteiras, tendo em vista a importância sistêmica do risco de liquidez nos fundos de investimento e a posição privilegiada que o administrador fiduciário possui, por ser o responsável por controlar o passivo dos fundos de investimento. Essa obrigatoriedade, inclusive, é estabelecida no art. 91 da Instrução CVM nº 555, de 2014, em relação aos administradores de fundos de investimento.
Por fim, no Anexo 15-II, passou-se a exigir que o administrador fiduciário descreva as políticas, práticas e controles internos para a gestão do risco de liquidez das carteiras de valores mobiliários que administra. 



Ney Brito entende adequada a exigência aos gestores, porém ressalta que: “estimativas de riscos na seleção de investimentos são prospectivas e diferem do controle de risco por medidas históricas passadas”.

	Como abordado anteriormente, implementar a gestão de risco será dever do gestor de recursos, e não do administrador fiduciário. 
O comentário do participante está correto: uma gestão de risco eficaz não pode confiar meramente em dados históricos, mas deve ter também em consideração perspectivas futuras. A CVM, porém, não buscou definir na Minuta quais medidas de risco são adequadas em cada caso, por causa da evidente impossibilidade de tal tarefa em mercado de capitais dinâmico e complexo como o brasileiro.
Os procedimentos, os instrumentos e as técnicas utilizadas para o monitoramento e a mensuração dos riscos, porém, deverão ser descritos na política escrita de gestão de risco (art. 23, § 1º, I e II). Nessa descrição, deverá estar claro, para os clientes do administrador, de que maneira os riscos dos ativos sob gestão são mensurados, incluindo-se de que forma dados históricos são utilizados.



A ABBI sugere incluir a possibilidade de administradores de carteiras de valores mobiliários contratarem terceiros para prestar serviços de gestão de risco, “prática comum na indústria de fundos de investimentos”, nos seguintes termos:

“Art. 23. O administrador de carteiras de valores mobiliários ou terceiros por ele contratado devem implementar e manter política escrita de gestão de riscos que permita o monitoramente e a mensuração permanentes dos riscos inerentes a cada uma das carteiras administradas.”


A ANBIMA propõe alterar a redação, contemplando o terceiro contratado para a gestão de riscos das carteiras.

	Como detalhado mais à frente neste relatório, a redação do art. 23 da Minuta foi revista de forma a se esclarecer que a gestão de risco não inclui apenas o monitoramento dos riscos, mas também o ajuste da carteira de valores mobiliários quando necessário. Ademais, na política escrita de gestão de riscos, o gestor deve deixar claro quais são as técnicas a serem utilizadas no acompanhamento dos riscos e os limites de exposição naquelas carteiras de valores mobiliários para as quais não foram definidos limites específicos.

 A gestão de riscos que deve ser implementada para fins do art. 23 da proposta definitiva de instrução não pode ser terceirizada por completo, porque o investidor deve saber qual é a política de gestão de risco do gestor de recursos contratado para gerir a sua carteira de valores mobiliários, o que inclui os limites expressos de exposição a risco e a descrição das técnicas utilizadas no seu monitoramento. Ainda, claro está, o gestor de recursos deve efetuar os ajustes nas carteiras para manter seus riscos, no máximo, dentro dos limites de exposição determinados no contrato de carteira administrada, no regulamento do fundo ou na política escrita de gestão de risco.
Acatadando-se parcialmente as sugestões dos participantes e de acordo com o exposto acima, a redação do art. 23 foi revista com o fim de se permitir a contratação de terceiro para monitorar e mensurar os riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliários. No entanto, o gestor de recursos, em qualquer caso, deverá manter política escrita de gestão de risco consistente e passível de verificação e ter diretor responsável por supervisionar o terceiro contratado para o monitoramento dos riscos das carteiras.


3.122.
Art. 23, § 1°, inciso I – Política de Gestão de Riscos


A ANBIMA sugere alterar a expressão “carteira administrada” por “carteira de valores mobiliários”, a fim de que o disposto seja aplicável a todas as carteiras de valores mobiliários. 

	A sugestão foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução. 


3.123.
Art. 23, § 1°, inciso III – Precificação dos ativos da carteira


O Grupo de Debates reforça o comentário feito ao art. 16, que também seria válido para o presente dispositivo.


A AMEC afirma que o gestor/administrador de carteira só poderia ser responsável pela avaliação dos ativos da carteira (...), o que é diferente da precificação para o cálculo da cota”, entende “que o cálculo da cota seja prerrogativa de instituição segregada do gestor/administrador de carteira, conforme justificativa também apresentada no Art. 16, III”. Desta forma, sugere a seguinte redação para o inciso III do art. 23:


“III – os métodos da avaliação da compra dos ativos da carteira;”


O Cepeda sugere a exclusão do dispositivo, pois entende que “os métodos de precificação não devem ser tratados dentre as políticas de monitoramento de risco”, além de indicar que o art. 30 da Minuta concebe tal função aos administradores de fundos de investimento.

	Como abordado anteriormente, quando se tratou da redação do art. 16 da Minuta, os métodos de precificação dos ativos devem ser disponibilizados na página do administrador fiduciário na Internet. Afinal, é ele o responsável pelo controle dos ativos dos fundos e das carteiras administradas. Nesse sentido, a sugestão do Grupo de Debates e do Cepeda de exclusão do inciso III do § 1º do art. 23 da Minuta foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução. 
A sugestão da AMEC foi parcialmente acatada, porque o dispositivo em tela foi excluído, mas não se julgou adequada a redação de inciso proposta pela participante. Os métodos de avaliação da compra dos ativos da carteira são o principal instrumento de trabalho do gestor e a forma pela qual ele se diferencia dos concorrentes. Exigir a publicidade desses métodos não seria saudável para o mercado, porque os gestores ativos de recursos não teriam seu esforço de análise adequadamente recompensado, ao terem que divulgar os métodos que utilizam na seleção de ativos.


3.124.
Art. 23, § 1°, inciso IV – Profissionais envolvidos na gestão de riscos


O Cepeda afirma que a previsão de um organograma da área responsável seria mais adequada, uma vez que, “ainda que substituídos os profissionais, os cargos e atribuições seriam preservados”. 

	A sugestão foi acatada e está refletida na norma.


3.125.
Art. 23, § 1°, inciso V – Frequência de revisão e avaliação 


Para o Grupo de Debates, o texto “parece ter sido trazido das normas que regem as companhias abertas que possuem estrutura societária de órgãos de administração”, o que, na sua opinião, não deveria ser refletido na norma, de modo que sugere que “o próprio gestor defina na sua política a periodicidade em que ele próprio deve revê-la”. 


A AMEC, considerando o comentário feito ao caput do art. 22, sugere substituir o trecho “pelos órgãos da administração” por “pela diretoria”.

	A obrigação de manter política de gestão de risco escrita é do gestor de recursos, sendo pouco relevante qual órgão do administrador de carteiras, pessoa jurídica, será o responsável por criar e rever esta política periodicamente. O importante é que a política de gestão de riscos contenha, no mínimo, o disposto no art. 23, § 1º, e que seja divulgada pelo administrador de carteiras, pessoa jurídica, na sua página na rede mundial de computadores, conforme determina o art. 14, IV, da proposta definitiva de instrução.
A referência aos “órgãos da administração” no inciso V do § 1º do art. 23 da Minuta foi excluída, tendo em vista as manifestações dos participantes. 


3.126.
Art. 23, § 2° – Gestão de riscos 


O Grupo de Debates propõe a seguinte redação para o § 2° do art. 23:

“§ 2º Nos casos em que a atividade de gestão for realizada por administrador de carteiras de valores mobiliários independente, diverso do administrador responsável pelas demais atividades relacionadas ao funcionamento e à manutenção da carteira, este último: 

I – deve supervisionar diligentemente a implementação da gestão de riscos pelo responsável pela gestão da carteira; ou 

II – pode ele próprio executar no todo ou em parte, as atividades de gestão de riscos da carteira.”


O Spalding sugere a seguinte redação para o § 2° do art. 23:

“§ 2º Nos casos em que a atividade de gestão de carteiras de valores mobiliários seja contratada pelo cliente com terceiros, sob supervisão de outro, o Administrador de Carteiras de valores mobiliários, ou nos casos de gestão contratada por fundos de investimento:  


I – o Administrador de Fundos ou o Administrador da Carteira deve supervisionar diligentemente a implementação da gestão de riscos pelo Gestor Discricionário contratado pelo fundo ou pelo cliente; ou


II – o Administrador de Fundos ou o Administrador da Carteira pode, ele próprio, executar as atividades de gestão de riscos da carteira.”


Face às alterações propostas pelo participante, Cepeda Advogados, no item referente ao caput do art. 23, sugere a supressão do § 2° e seus respectivos incisos.

	Como abordado anteriormente, a CVM estabeleceu que o responsável por implementar e manter a política de gestão de risco é o gestor de recursos. 
O administrador fiduciário, de qualquer forma, pode contribuir significativamente para que a gestão de riscos das carteiras de valores mobiliários sob sua administração seja implementada de maneira adequada. Com a sua relativa autonomia no tocante aos interesses econômicos do gestor de recursos e dever de lealdade aos clientes, o administrador fiduciário tem incentivos apropriados para supervisionar se a gestão de risco implementada é adequada.
O parágrafo em comento, pelo exposto, foi reescrito de forma a estabelecer-se que a função do administrador fiduciário é a de somente (i) supervisionar a gestão de risco implementada pelo gestor de recursos e (ii) gerir, em conjunto com o gestor, o risco de liquidez, nos termos previstos no contrato de gestão e na regulação. 
Permitir que o administrador fiduciário executasse a gestão de risco como um todo seria inadequado, dentro da estrutura adotada de gestão de riscos e divisão entre categorias de registro de administrador de carteiras, pelos seguintes motivos: (i) o gestor de recursos é o participante mais capacitado para efetuar ajustes necessários na gestão de riscos, por ser ele que toma as decisões de investimento da carteira de valores mobiliários; (ii) seria difícil para o investidor segmentar, na sua avaliação dos administradores, a contribuição do gestor pelo retorno da carteira e a do administrador fiduciário pelo controle dos riscos.  



A ABBI propõe, por entender que o dispositivo trata da atividade de administração de fundos de investimento, “transferir o parágrafo segundo do artigo 23 para o artigo 28, passando a ser o parágrafo terceiro do referido artigo 28”.

	O dispositivo também se aplica às carteiras administradas, porque, neste caso, o administrador também pode contratar terceiro habilitado para realizar a gestão.
A sugestão da participante, portanto, não foi acatada.


3.127. Art. 23, § 3° – Profissionais envolvidos na gestão de riscos


O Machado Meyer requer esclarecimentos quanto ao termo “envolvidos”, expondo que “parece muito amplo e pode dar margem a discussões”.

	O comentário do participante fez com que a CVM esclarecesse melhor, na proposta definitiva de instrução, a estrura de profissionais responsáveis por monitorar e mensurar os riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliários esperada pela autarquia. Antes de tudo, determinou-se de que forma as áreas de compliance e de gestão de risco se relacionam.
As atividades de compliance e gestão de risco demandam alguns conhecimentos distintos: no primeiro caso, familiaridade com as leis e as regulamentações aplicáveis ao mercado de capitais; no segundo, especialização em estatística. Não parece, porém, impossível que um mesmo diretor possa acumular a responsabilidade pela supervisão de ambas as atividades.

O texto da Minuta foi revisto de forma que o diretor de compliance possa ser responsável pela gestão de risco ou, caso julgue mais conveniente, a administradora possa designar outro diretor como responsável pela gestão de risco. O principal motivo para essa revisão é o de esclarecer a pessoa que, dentro da estrutura da administradora, deve implementar a política de gestão de risco adotada.

Não será necessário designar diretor responsável pela gestão de risco se o administrador for registrado exclusivamente como “administrador fiduciário”. Neste caso, o administrador de carteira não será responsável por implementar política de gestão de risco, mas apenas supervisionar diligentemente se o gestor de recursos contratado para fazer a gestão da carteira de valores mobiliários está satisfatoriamente cumprindo seu dever. 

Com a estrutura adotada na proposta definitiva de instrução, alcançou-se um sistema de freios e contrapesos que parece adequado ao mercado de capitais brasileiro. O gestor de recursos, pessoa jurídica, deve ter, no mínimo, dois diretores: um responsável pela administração, que deve buscar o maior retorno ajustado ao risco possível, tendo em vista as diretrizes previstas no mandato recebido do investidor; outro que deve garantir o respeito às regulações pertinentes, o que inclui a gestão do risco dos portfólios sob administração, sem estar subordinado aos interesses do gestor das carteiras.
A redação do art. 23, § 5º, da proposta definitiva de instrução também foi reformulada para que ficasse mais clara para os participantes do mercado. Os profissionais envolvidos na gestão de riscos que devem exercer sua função com independência, nos termos do dispositivo, são aqueles responsáveis por monitorar e mensurar os riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliários. Na prática, estão entre esses profissionais o diretor responsável pela gestão de riscos e os empregados a ele subordinados.



A ANBIMA, com o objetivo de igualar a condição dada ao profissional de compliance, sugere a inclusão do seguinte inciso ao § 3°:


“§ 3º Os profissionais envolvidos na gestão de riscos: (...)


III – podem exercer as mesmas funções em sociedades controladoras, controladas, sob controle comum ou coligadas”.

	A sugestão foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.
Ainda, para alinhar o dispositivo em tela com o estabelecido no art. 4º, § 3º, da proposta definitiva de instrução, determinou-se que os profissionais de que trata o art. 23, § 5º, não podem atuar em funções relacionadas à administração de carteiras de valores mobiliários, à intermediação e distribuição ou à consultoria de valores mobiliários, ou em qualquer atividade que limite a sua independência, na instituição ou fora dela.


3.128.
Art. 23, § 3°, inciso II (atual art. 22, § 3°) – Atuação dos profissionais ligados à gestão de riscos


Apesar de considerar salutar a segregação de atividades, o Grupo de Debates considera que “a gestão de risco é uma atividade que deve ser intimamente ligada à administração da carteira, e não separada”, uma vez que o gestor de risco “deve fazer parte da administração da carteira, quem sabe até estar fisicamente na própria mesa de operações para comandar um stop-loss se necessário”.


Ao ponderar as atribuições do gestor de risco, o Cepeda entende que esta é “intimamente ligada à gestão de carteira, pois faz parte do processo de investimento”. Desta forma, sugere a exclusão do inciso por entender que iria “contra os interesses dos clientes e investidores”.

	A administração de valores mobiliários deve ser baseada em constante análise do retorno e do risco esperados dos ativos financeiros disponíveis para negociação. O gestor de recursos, nesse processo, deve ter em consideração dois fatores em relação ao risco da carteira: (i) assegurar que toda a exposição a risco está sendo devidamente remunerada, de acordo com os padrões vigentes no mercado; (ii) não ultrapassar os limites de risco acordados com o seu cliente ou aqueles que o administrador considera adequados tendo em vista a estratégia de investimento da carteira.
O diretor de administração de carteira e a equipe por ele supervisionada devem ter em consideração, ao tomarem decisões de investimento, os dois fatores supramencionados, como decorrência direta do seu dever de diligência e lealdade e a sua obrigação de desempenhar suas funções de modo a buscar atender aos objetivos de investimento dos seus clientes.

A CVM, com o art. 23 da proposta definitiva de instrução, no entanto, exige dos administradores de carteira gestão de risco mais robusta do que aquela realizada durante as decisões de investimento propriamente. Requer-se que o administrador de carteira, pessoa jurídica, tenha área independente para monitorar e mensurar a exposição a risco das carteiras de valores mobiliários e verificar se os limites de risco acordados com o seu cliente ou aqueles que o administrador considera adequados tendo em vista a estratégia de investimento da carteira não foram ultrapassados.
As sugestões dos participantes não foram acatadas, pelo exposto, e, mais ainda, evidenciaram que a redação do art. 23 deveria ser reformulada, para que o sistema de gestão de risco requerido pela CVM seja efetivo e claro. Nesse sentido, dispôs-se o seguinte na proposta definitiva de instrução:
· A gestão de risco não inclui apenas o monitoramento e a mensuração dos riscos, mas também, sempre que necessário, o ajuste dos riscos da carteira;
· A área supervisionada pelo diretor responsável pela gestão de riscos deve monitorar e mensurar os riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliários, mas a responsabilidade por efetuar os ajustes necessários é do diretor de administração de carteiras do gestor de recursos, com o auxilío dos profissionais supervisionados pelo próprio;

· O diretor responsável pela gestão de riscos deve, sempre que necessário, informar o diretor de administração de carteiras sobre a exposição a risco das carteiras de valores mobiliários para que o administrador de carteira, pessoa jurídica, possa cumprir sua política de gestão de riscos. No entanto, compulsoriamente, relatório sobre a exposição a risco de cada carteira deve ser enviado ao diretor de administração de carteira do gestor de recursos em frequência, no mínimo, mensal;
· Toda carteira de valores mobiliários deve ter limite de exposição a risco objetivamente definido. Caso este limite não esteja previsto no contrato de carteira administrada ou nos documentos do fundo de investimento, deve-se respeitar o que dispõe a política escrita de gestão de riscos, que pode definir limites de exposição a riscos por classes de ativos distintas ou perfis de clientes diversos.


3.129.
Inclusão de novos parágrafos no art. 23 da Minuta


O Spalding sugere a inclusão do seguinte § 4° ao art. 23:

“§ 4º Não se sujeita ao controle de gestão de risco a atividade de Gestão Não Discricionária.”
	Quando o gestor de recursos não tiver poderes para administrar discricionariamente a carteira de valores mobiliários, obviamente ele não poderá ser o responsável pelo ajuste da exposição a riscos. O monitoramento e a mensuração dos riscos, porém, são importantes para que o gestor de recursos possa sugerir ao investidor negociações com ativos, tendo como base, entre outras análises, o relatório periódico de exposição a riscos de que trata o art. 23 da proposta definitiva de instrução.
A sugestão do participante, portanto, não foi acatada. Não se considerou necessário, inclusive, esclarecimento na norma de que o gestor de recursos não é responsável pelo ajuste permanente dos riscos de que trata o caput do art. 23, sabendo-se que tal ajuste não é possível quando lhe falta poderes para atuar discricionariamente.



O Cepeda sugere a inclusão de dois novos parágrafos no art. 23, levando não só em consideração o modelo de definições proposto e o exposto no item referente ao caput do art. 23, como também a possibilidade de delegação das atribuições previstas no artigo aos administradores fiduciários e suas respectivas responsabilidades. Nestes termos, a redação dos novos parágrafos seria a seguinte:

“§ 1º É facultado ao gestor de carteiras de valores mobiliários atribuir a responsabilidade por implementar e manter política escrita de gestão de riscos que permita o monitoramento e a mensuração permanentes dos riscos inerentes a uma ou mais carteiras ao administrador fiduciário de tais carteiras, quando for o caso, por meio de previsão expressa nos contratos pertinentes e demais documentos relativos a tais carteiras.
§ 2º A responsabilidade pelas atividades de monitoramento e mensuração dos riscos inerentes às carteiras recairá com exclusividade sobre o gestor ou o administrador fiduciário de uma determinada carteira de valores mobiliários, conforme definido entre eles nos documentos referidos no § 1º acima.”

	Como abordado anteriormente neste relatório, o responsável pela gestão de risco é o gestor de recursos. O administrador fiduciário tem, principalmente,o dever de supervisionar diligentemente a gestão de riscos implementada pelo gestor de recursos contratado.
No entanto, pela redação do art. 23 da proposta definitiva de instrução, nada impede que o gestor de recursos contrate o administrador fiduciário para mensurar os riscos inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliários. O gestor continuará responsável, porém, por manter política escrita de gestão de risco e fazer os necessários ajustes na carteira de valores mobiliários, quando necessário.


3.130.
Capítulo VI, Seção II – Segregação de atividades


O Spalding propõe que a seção seja direcionada somente às atividades de Gestão Discricionária.

	A CVM entende que a seção não se aplica exclusivamente à atividade de gestão. Por exemplo, a preservação de informações confidenciais é tão necessária na atividade de administração fiduciária quanto naquela de gestão de recursos.

Por isso, a redação original foi mantida.


3.131.
Art. 24 – Segregação de atividades


A ABBI, com o objetivo de “deixar claro que a acumulação das atividades de administração de carteiras de valores mobiliários e de consultoria não demanda, necessariamente, a segregação de referidas atividades”, sugere a inclusão do seguinte § 1º ao art. 24:

“§ 1º  Na hipótese de autorização para o exercício da administração de carteiras de valores mobiliários acumulada com a atividade de consultoria de valores mobiliários a segregação de atividades prevista neste artigo não se aplicará, observado o disposto no art. 2°, parágrafo 2° desta Instrução quanto a evitar eventuais conflitos de interesse no exercício de ambas as atividades.”

	O ponto sobre a acumulação da atividade de administração de carteiras e de consultoria de valores mobiliários, bem como a não obrigatoriedade de segregação, está tratado em seção específica deste relatório e no art. 4º, § 2º, da proposta definitiva de instrução.


3.132.
Art. 24, caput – Segregação de atividades

O Banco do Brasil sugere determinar que a pessoa jurídica mencionada no caput do art. 24 é a pessoa jurídica do administrador e do gestor, para que não haja confusão quanto à pessoa jurídica do prestador de serviços de custódia e controladoria, já segregadas por força do § 1° do art. 28. 

	A CVM entende que a redação é suficientemente clara, não sendo necessário qualquer ajuste.



O Cepeda, ao ponderar que há situações em que a segregação poderia ser desnecessária ou até prejudicial ao investidor, sugere o seguinte ajuste:

“Art. 24. O exercício da administração de carteiras de valores mobiliários deve ser segregado das demais atividades exercidas pela pessoa jurídica que apresentem conflitos de interesse com a administração de carteira de valores mobiliários, por meio da adoção de procedimentos operacionais, com o objetivo de:”

	As regras de segregação previstas pelo art. 24 são importantes para se reduzir a possibilidade de ocorrência de diversos atos ilícitos, tais como o uso indevido de informação privilegiada e a realização de operações, em nome do cliente, em condições não comutativas. O risco de alguns desses atos ilícitos é, de fato, maior quando há conflito entre os interesses da instituição e do cliente, mas notadamente o uso de informações privilegiadas pode ocorrer mesmo quando o interesse do cliente não é prejudicado. 
A sugestão do participante, portanto, não foi acatada. Como se verá a seguir neste relatório, no entanto, a segregação física de instalações será exigida apenas entre áreas com conflitos de interesses mais aparentes com a administração de carteiras de valores mobiliários.


3.133.
Art. 24, inciso I  – Segregação física


O Grupo de Debates destaca que, apesar da segregação física ser importante, não deveria ser a única opção, devendo ser mantida a opção já existente corroborada no Ofício-Circular/CVM/SIN/nº 03/2011, item 2.4, de segregação por meio de políticas adequadas. Desta forma, o participante entende que seria mais adequado segregar por meio de boas políticas, manuais, normas e procedimentos internos, via sistemas, com senhas de acesso diferenciadas, telefonia independente. Por fim, frisa que não se pretende acabar com a segregação física, mas manter uma alternativa.


A ABVCAP ressalta a flexibilização da segregação de atividade presente na atual Instrução CVM n° 306, e também o caráter excessivo de segregação da Minuta, tanto do previsto no art. 24, inciso I, como também o previsto no §1° do art. 28. Sugerindo, para tanto, que seja mantida a flexibilidade prevista naquela norma por meio da seguinte redação: “definição precisa de práticas que assegurem o bom uso de instalações, equipamentos e arquivos comuns a mais de um setor da empresa”.


O Cepeda sugere esclarecer o dispositivo nos seguintes termos:

“I – garantir a segregação física de instalações entre áreas responsáveis por diferentes atividades prestadas relativas ao mercado de valores mobiliários que apresentem conflito de interesses com a administração de carteira de valores mobiliários;”

	A intenção da CVM - exposta no item 3.6 do Edital - é justamente a de exigir sempre a garantia da segregação física de instalações entre áreas responsáveis por diferentes atividades prestadas relativas ao mercado de valores mobiliários, e também a segurança sobre o bom uso de instalações, equipamentos e informações comuns a mais de um setor da empresa. Segundo a Minuta, a escolha entre as duas alternativas, permitida pelo art. 15, I, da Instrução CVM nº 306, de 1999, não seria mais possível.

Certamente, a segregação física é uma forma de controle de risco de atos ilícitos extrema, que possui custos de execução não desprezíveis para algumas instituições. A segregação física é adequada, porém, quando os riscos de atos ilícitos resultantes de situações de conflito de interesses são significativos.

Tendo em vista os comentários dos participantes, foi adotada a seguinte solução de compromisso: a segregação física de instalações será compulsória apenas entre as atividades de administração de carteiras e aquelas de intermediação e distribuição de valores mobiliários. Nestes casos, os conflitos de interesses entre as atividades são tão importantes que justificam a necessidade de segregação física.
A segregação física de instalações só não será necessária entre a área responsável pela administração de carteiras e a área de distribuição de cotas de fundos do próprio administrador, porque, neste caso, não há, normalmente, o conflito de interesses que justifica a regra. Ademais, o interessante de permitir-se que o administrador distribua as cotas dos próprios fundos é justamente o profundo conhecimento das pessoas envolvidas na gestão sobre as políticas de investimento e os riscos dos fundos que são distribuídos.


3.134.
Art. 26, caput – Contratação de terceiros


A ABBI, levando em consideração que “muitos dos serviços auxiliares à administração de carteiras não dependem de habilitação ou autorização específica”, sugere a exclusão do termo “devidamente habilitados e autorizados”.


De igual forma, Leoni Siqueira sugere a seguinte redação:

“O administrador de carteiras de valores mobiliários pode contratar terceiros, devidamente habilitados e, se for o caso, autorizados ao exercício de suas respectivas atividades para a prestação de serviços auxiliares à administração de carteiras de valores mobiliários.”

	A sugestão de Leoni Siqueira foi acatada e está refletida na norma.



A ANBIMA, ao indagar a compreensão do termo “serviços auxiliares”, indica que, caso sejam “serviços de custódia, escrituração e controladoria, sugerimos que, da mesma forma que a ICVM 409 (art. 57, §5°), seja inserida disposição acerca da responsabilidade do administrador e dos prestadores de serviços”. 


Na mesma linha de argumentação, o Cepeda solicita o esclarecimento do termo “serviços auxiliares à administração de carteiras de valores mobiliários”.

	A definição em norma do que seriam os “serviços auxiliares à administração de carteiras de valores mobiliários” parece impossível, dada a dinâmica do mercado de capitais brasileiro. Entre estes serviços, certamente se incluem a gestão, a consultoria de investimentos, a custódia e a controladoria de ativos.  



A ANBIMA sugere, ainda, a inclusão de um parágrafo para “contemplar a contratação pelo cliente, que é o caso das Entidades Fechadas de Previdência Complementar”, abaixo transcrito:

 “§ 4º O disposto no caput e no parágrafo 1º não se aplica quando o cliente optar pela contratação direta dos prestadores de serviços.”

	O art. 26 regula a contratação de prestador de serviço pelo administrador de carteira. Caso o contrato seja celebrado entre o investidor e o terceiro, claro está, a declaração de anuência do investidor já existe e o dispositivo não é aplicável. 
Pelo exposto, a sugestão da participante não foi acatada.


3.135.
Art. 26, § 1° – Contratação de terceiros com prévio consentimento do cliente


ABBI e Vaz Barreto sugerem que o prévio consentimento esteja atrelado à contratação de serviços às custas do cliente. A AMEC, entendendo que “não seria necessária a aprovação prévia do cliente” quando se tratar de despesa direta do administrador, já que não seria prejudicial ao cliente, sugere incluir a menção a serviços auxiliares que sejam despesas extraordinárias do fundo.

	Como determina o § 3º do atual art. 26, aplicam-se aos clubes e fundos de investimento as regras de contratação de terceiros dispostas em suas respectivas normas específicas. Nesse sentido, o art. 26 aplica-se tão somente às carteiras administradas.

No caso das carteiras administradas, a CVM acredita que a liberdade contratual entre o administrador e o seu cliente deve ser a maior possível, porque, nesse caso, há, em regra, negociação em condições equitativas. Decidiu-se, portanto, não se determinar quais prestadores de serviço podem ser contratados em nome do cliente e quais devem ser remunerados às custas do administrador.

O prévio consentimento do cliente para a contratação de prestador de serviços auxiliares à administração de carteiras é especialmente importante em dois casos. Primeiro, quando a remuneração do terceiro contratado correr por conta do cliente, pois este deve anuir em relação aos pagamentos pelos quais será responsável. Segundo, se o administrador contratar pessoa para gerir a carteira de valores mobiliários ou cuidar das atividades de custódia e controladoria de ativos, porque seria inadequado o administrador terceirizar essas atividades centrais para a administração de carteiras sem o prévio consentimento do cliente, quem confiou parte do seu patrimônio ao administrador, e não a terceiro com o qual não possui, necessariamente, relação de confiança.
A redação do dispositivo foi revista de forma a exigir-se o prévio consentimento do cliente apenas quando a remuneração do terceiro contratado correr por sua conta ou quando o prestador de serviços for responsável pelas atividades de gestão, custódia ou controladoria de ativos. Em qualquer caso, o administrador continua responsável, nos termos do caput, por verificar se o terceiro contratado é devidamente habilitado para a prestação dos serviços contratados.


3.136.
Inclusão do Art. 26, § 3° - Prestadores de serviços offshore 


A AMEC, considerando a possibilidade dos fundos de investimento previstos na Instrução CVM n° 409, de 2004, aplicarem “no exterior e com o desenvolvimento cada vez maior do mercado para a utilização desta permissão”, sugere a inclusão do § 3° ao art. 26:

“§ 3º O disposto neste artigo aplica-se aos prestadores de serviço offshore, devidamente habilitados ou autorizados nas suas respectivas jurisdições, mantida a responsabilidade do contratante local.”


A ANBIMA sugere que haja a possibilidade de o administrador de carteiras local contratar gestor internacional. Destaca, para tanto, que a Instrução CVM nº 409, de 2004, possibilita aos fundos de investimento a aplicação em ativos no exterior, sendo que a possibilidade de o administrador contratar “gestor especializado no mercado externo seria salutar à gestão dos fundos que utilizam esta estratégia”. Antecipando a problemática do gestor internacional não ser regulado pela CVM, sugere que o gestor internacional deve ser autorizado em países signatários do Tratado de Assunção. 
	Como ressaltado anteriormente, o atual art. 26 aplica-se tão somente às carteiras administradas, e não aos fundos ou clubes de investimento. 

Em relação às carteiras administradas, não há na Minuta nada que impeça o administrador contratar prestadores de serviços no exterior. As regras são as mesmas aplicáveis quando o administrador de carteira contrata prestadores de serviço domiciliados no Brasil: ele deve verificar se o terceiro contratado é devidamente habilitado e, se for o caso, autorizado; nas hipóteses previstas, requerer prévio consentimento do cliente.


3.137.
Inclusão de novo artigo – Gestão compartilhada


A AMEC sugere “incluir a gestão compartilhada, o que a CVM já permite por meio do OFÍCIO-CIRCULAR/CVM/SIN/Nº 3/2008 e outras decisões do colegiado”:

“Art. 27.  É permitida a contratação de gestão compartilhada em um fundo de investimento, observando-se:


I – a prévia aprovação em assembleia geral de cotistas; 


II – a celebração de contrato que (a) assegure a responsabilidade solidária dos administradores de carteira pelos atos de gestão compartilhada; (b) conceda autorização para ordens, perante o custodiante do fundo, limitada ao mercado específico de atuação de cada administrador de carteira, em atenção ao art. 59, Parágrafo único, I da Instrução CVM nº 409; e (c) autorize o administrador do fundo a intervir como árbitro em caso de eventuais conflitos nas decisões de investimento;
III – inclusão de alerta aos investidores, através do regulamento e do prospecto, de que a gestão será exercida por mais de um prestador de serviços, de maneira a informar, com destaque, a atribuição específica de cada um; e


IV – informação, no prospecto, sobre (a) os benefícios e riscos decorrentes da estrutura de gestão compartilhada; (b) a condição de atuação conjunta dos administradores de carteira na condução da política de investimento do fundo, inclusive no que se refere à responsabilidade solidária e (c) o papel do administrador como árbitro para a solução de decisões de investimentos conflitantes.”

	Não se considerou conveniente incluir, na proposta definitiva de instrução que regula a atividade dos administradores de carteira, regra sobre fundos de investimento, tendo em vista que existe norma específica sobre esse veículo de investimento. Inclusive, deve-se observar que a Instrução CVM nº 555, de 2014, já prevê a possibilidade de gestão compartilhada de fundos de investimento, no seu art. 78, § 5º.


3.138.
Capítulo VII (atual Capítulo VIII) – Distribuição de cotas de fundos de investimento



Artesanal, Cepeda e Fundamenta concordaram com o novo dispositivo, ao enfatizar que o administrador/gestor conhece os riscos e as estratégias de investimento, além de diminuir o custo e, consequentemente, a taxa de administração. 


O Spalding, tomando como referência o atual estado do mercado, as normas da CVM e o Código de Regulação de Melhores Práticas para Fundos de Investimentos da ANBIMA, entende que “os Gestores Discricionários de fundos de investimento deveriam ter como sócios ou empregados pessoas qualificadas como agentes autônomos de investimento pela CVM e, com essas pessoas, constituir uma área de distribuição, sob comando de um diretor responsável, não exclusivo”.
	A autorização estabelecida pelo atual art. 30 tem dois principais benefícios: (i) permitir contato direto entre os responsáveis pela administração de carteiras, maiores entendedores das características dos fundos geridos pela instituição, e os clientes, interessados em compreender os veículos de investimento em que pretendem investir; (ii) reduzir os custos com distribuição de cotas de fundos geridos por administrador de carteira que não seja instituição autorizada a funcionar pelo Banco Central. 
Caso a sugestão do Spalding fosse acatada, o segundo dos benefícios supramencionados seria perdido em parte. A contratação de empregados registrados como agentes autônomos representaria custo desnecessário, em muitos momentos, para gestores com poucos fundos sob administração, sem benefício significativo para os investidores. 

 A sugestão, pelo exposto, não foi acatada.



O Souza Cescon sugere que “a instrução a ser editada estabeleça um período de quarentena pelo qual o diretor de distribuição e o gestor sejam solidariamente responsáveis por condutas e práticas indevidas durante o exercício de seus cargos”, uma vez que danos cometidos por estes podem se manifestar somente em momento posterior.

	A sugestão não foi considerada pertinente, tendo a CVM optado por manter cada diretor responsável pelas suas respectivas atribuições.



A ANBIMA sugere que a norma aborde de “forma mais clara a vedação de algumas atribuições inerentes à distribuição, tais como: a vinculação de agente autônomo de investimento, o recebimento e/ou entrega de numerários, títulos, valores mobiliários ou demais ativos, etc”. 

	Como esclarecido a seguir neste relatório e na proposta definitiva de instrução, o administrador de carteira que distribuir cotas dos fundos de que seja gestor deverá respeitar as normas de conduta e de pagamento e recebimento de valores aplicáveis à intermediação de operações realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados e não poderá contratar agentes autônomos de investimento.


3.139.
Art. 27 (atual art. 29), caput – Distribuição de cotas de fundos de investimento

A AMEC questiona “se o gestor poderá contratar Agente Autônomo diretamente ou, se para esta modalidade, ele continua dependente de outra instituição administradora que credenciaria o Agente Autônomo e o mesmo dela seria preposto”.

A ABVCAP sugere inclusão de novo parágrafo prevendo que a “permissão para que administradores e gestores não financeiros possam atuar formalmente como distribuidores das cotas de seus próprios fundos também englobaria, dentre outras coisas, a contratação de agentes autônomos de investimento”.

	 A autorização prevista pelo art. 27 da Minuta foi proposta pela CVM, como mencionado anteriormente, com dois propósitos específicos: (i) permitir o contato direto entre os investidores e os responsáveis pela administração do fundo; (ii) reduzir os custos de distribuição de cotas de fundos administrados por gestores que não sejam parte de conglomerado econômico-financeiro.

 Permitir que o administrador de carteira pudesse contratar diretamente agente autônomo, mesmo sem ser instituição autorizada a funcionar pelo BACEN, não estaria de acordo com os racionais que justificam o art. 27 da Minuta. Afinal, não haveria o contato direto entre o administrador do fundo e o investidor e os custos com a estrutura de distribuição poderiam ser significativos. 


O Vaz Barreto solicita o posicionamento da autarquia “a respeito do assunto face ao disposto nos artigos 11 e 12 da Lei nº 4.728, de 14 de julho de 1965, conforme alterado, de forma a dirimir eventuais questionamentos”.
	A Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, não é só posterior como também é específica a respeito do poder normativo da CVM, que apenas então foi criada, em relação à Lei nº 4.728, de 1965. 
Particularmente, o art. 15, I e III, da Lei nº 6.385, de 1976, deixa claro que não apenas instituições financeiras, mas também outras sociedades estão compreendidas no sistema de distribuição de valores mobiliários. Mais ainda, o § 1º do artigo citado estabelece que compete à CVM definir as condições a serem observadas pelas instituições habilitadas a atuar como integrante do sistema de distribuição. 
Nesse sentido, a CVM considera juridicamente possível permitir que o administrador de carteira, pessoa jurídica, possa distribuir cotas dos fundos de que seja gestor, mesmo se não for instituição autorizada a funcionar pelo Banco Central.  



A ABVCAP alerta sobre os dispositivos normativos presentes tanto na Instrução 209 (§ 2° do art. 6°) quanto na Instrução CVM 391 (§ 4° do art. 9º), que poderiam vedar o disposto no artigo em tela. Desta forma, sugere que a nova Instrução deixasse clara sua prevalência sobre os referidos artigos. 

	O art. 6º, § 2º, da Instrução CVM nº 209, de 25 de março de 1994, e o art. 9º, § 4º, Instrução CVM nº 391, de 16 de julho de 2003, determinam que os administradores devem contratar instituição legalmente habilitada para execução de serviços de “colocação” e “distribuição” de cotas, caso não sejam eles próprios aptos a realizar essas atividades. 

O art. 27 da Minuta, justamente, passa a considerar o administrador de carteira habilitado a distribuir cotas do fundo de que seja administrador. Não há, portanto, motivo para que o administrador de FIP não possa distribuir cotas dos fundos da própria casa, dentro da regulação proposta.
A sugestão, pelo exposto, não foi acatada. Em qualquer caso, processo em curso na SDM de revisão e consolidação das normas que regulamentam os fundos de venture capital e private equity levará em conta o disposto na proposta defintiva de instrução.


3.140.
Art. 27, parágrafo único, inciso I (atual art. 29, inciso I) – Distribuição de cotas de fundos de investimento


Em substituição ao comando genérico do dispositivo, Souza Cescon e Cepeda entendem que deve haver a indicação expressa aos procedimentos e normas a serem observados pelo gestor e pelo diretor responsável pela atividade de distribuição, principalmente em relação à Instrução CVM n° 505 de 2011. 

	De acordo com a sugestão de Souza Cescon e Cepeda, o atual art. 30 foi reescrito, de forma a se especificar quais regras o administrador de carteira que não seja instituição autorizada a funcionar pelo Banco Central deverá respeitar se distribuir cotas de fundos de que seja gestor. 

São quatro conjuntos de regras: (i) as normas de cadastro de clientes, de conduta e de pagamento e recebimento de valores aplicáveis aos integrantes do sistema de distribuição (capítulos III, VII e VIII da Instrução CVM nº 505, de 27 de setembro de 2011); (ii) a regulamentação do dever de verificação da adequação dos produtos, serviços e operações ao perfil do cliente (Instrução CVM nº 539, de 13 de novembro de 2013, in totum);; (iii) as normas que dispõem sobre a identificação, o cadastro, o registro, as operações, a comunicação, os limites e a responsabilidade administrativa referentes aos crimes de “lavagem” ou ocultação de bens, direitos e valores (Instrução CVM nº 301, de 1999, in totum); (iv) normas que dispõem  sobre a troca de informações entre distribuidor e administrador de fundos de investimento (Seção III do Capítulo IV da Instrução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014). 
Tendo em vista, ainda, a quantidade de regras que devem ser cumpridas pelo administrador que decidir distribuir cotas dos próprios fundos, foi determinado que este administrador precisa: (i) informar a CVM e o mercado desde o momento em que decidir atuar na distribuição de cotas (especificamente, atualizando os campos correspondentes no formulário de referência); (ii) apresentar detalhes sobre os recursos humanos e tecnológicos da área responsável pela distribuição de cotas, a qual deverá necessariamente ter programa de treinamento dos seus profissionais; (iii) disponibilizar para o público as políticas, as práticas e os controles internos para o cumprimento das normas específicas de que trata o inciso I do art. 30. Com isso, espera-se que tanto os controles internos do administrador que distribui cotas quanto a supervisão da CVM sejam mais eficientes.


3.141.
Art. 27, parágrafo único, inciso II (atual art. 30, inciso II)– Diretor responsável pela distribuição

O Machado Meyer sugere que o diretor possa acumular outras funções, levando em conta que “a distribuição de cotas de fundo de investimento é uma atividade limitada no tempo” e pode gerar um ônus excessivo ao administrador a manutenção de diretor exclusivo para a atividade de distribuição. 


Cepeda acrescenta a sugestão de uma possível acumulação de funções atribuídas no art. 5°, inciso IV e no artigo em análise sob uma única direção, uma vez que “o sócio e/ou administrador responsável por todos os assuntos administrativos e de compliance, ou seja, tudo que não é gestão, costuma ser responsável pela supervisão do atendimento a clientes”. 

Desta forma, parece ao participante “que a possibilidade de acúmulo dessas duas funções seja inclusive desejável do ponto de vista regulatório, na medida em que o próprio diretor de compliance, ao ser nomeado também como responsável pela distribuição, fiscalizará diretamente esta atividade”.

O Banco do Nordeste, por entender que o disposto na norma em análise seria demasiadamente oneroso para administradores de pequeno porte, sugere que a acumulação da “atividade de distribuição possa ser exercida pelo diretor exclusivo para administração de carteira de valores mobiliários ou por outro diretor estatutário”.

	A proposta do Cepeda não foi acatada, porque o diretor de compliance previsto pelo inciso IV do atual art. 4º deve ser independente das atividades fim do administrador de carteira para que possa, com imparcialidade, supervisionar se todas as regras aplicáveis estão sendo cumpridas. Entre essas atividades fim, está a distribuição de cotas que, assim como a gestão de carteira, deve ter a seguinte governança mínima: um diretor responsável pela atividade e outro designado para verificar se as regras relativas a essa atividade estão sendo devidamente cumpridas.

A sugestão de Machado Meyer e Banco do Nordeste, por sua vez, foi acatada. O diretor responsável pela administração de carteiras de que trata o atual art. 4º, III, da Minuta poderá ser também indicado como diretor responsável pela atividade de distribuição de cotas de fundos de investimento.
Sem dúvida, caso o administrador de carteira seja gestor de poucos fundos, seria um ônus excessivo obrigá-lo a manter diretor exclusivamente dedicado à atividade de distribuição de cotas. Essa possibilidade de acumulação de cargos, inclusive, está em linha com o racional pensado quando o art. 27 da Minuta foi proposto: permitir maior contato entre as pessoas que mais conhecem o produto com os clientes que pretendem nele investir. 



A CFA “propõe que a regra especifique que o diretor responsável pela distribuição de cotas de fundos de investimento será o responsável pela observância das regras citadas no inciso I do mesmo parágrafo”.

	A sugestão foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.



Cepeda e Grupo de Debates sugerem “permitir que o diretor nomeado como responsável pela distribuição nos termos da Minuta seja o mesmo nomeado nos termos do artigo 4º inciso I da ICVM 505; e o nomeado como responsável pelo compliance nos termos da Minuta seja o mesmo nomeado nos termos do artigo 4º inciso II da ICVM 505”.


A ANBIMA sugere incluir novo parágrafo, porque as instituições financeiras integrantes do sistema de distribuição já tem um diretor responsável pela distribuição. Assim, a “exigência é importante para os casos em que a empresa não é instituição financeira integrante do sistema de distribuição e, portanto, não segue regras específicas da CVM e do Banco Central”.


Com argumentação convergente, a ABBI sugere deixar claro que a indicação de diretor responsável exclusivamente pela atividade de distribuição de cotas de fundos de investimento não deve ser aplicável às instituições financeiras.

	Não há nada que impeça que o mesmo diretor de compliance previsto pelo art. 4º, II, da Instrução CVM nº 505, de 2011, seja aquele responsável pelo cumprimento de regras, procedimentos e controles internos de que trata o atual art. 5º, IV. 

O art. 5º, § 4º, da Minuta já permitia explicitamente que o diretor de compliance exercesse a mesma função em sociedades controladoras, controladas, coligadas ou sob controle comum. Em linha com a sugestão de Cepeda e Grupo de Debates, decidiu-se estender a redação do § 4º do art. 5º da Minuta para abarcar o diretor responsável pela distribuição de cotas de fundos.

Dessa forma, se o administrador de carteiras for também intermediário na negociação de valores mobiliários em mercados regulamentados, deverá respeitar a Instrução CVM nº 505, de 2011, por completo e, inclusive, indicar os dois diretores previstos pelo art. 4º desta norma, mas não precisará designar outro diretor responsável apenas pela distribuição de cotas de fundos de que o administrador seja gestor.


3.142.
Capítulo VIII (atual Capítulo VII) – Administração de fundos de investimento


A ANBIMA sugere que as regras de obrigações constantes neste capítulo, em especial dos arts. 29 e 30, sejam também aplicadas indistintamente ao administrador de carteiras definido no item referente ao art. 1°.

	A sugestão foi acatada, porque as regras previstas pelo atual Capítulo VII são também importantes para o administrador de carteira registrado na categoria “administrador fiduciário” que seja responsável pelo back-office de carteiras administradas. 


3.143.
Art. 28 (atual art. 27) – Administração de fundos de investimento


O Spalding sugere a exclusão do art. 28, tendo em vista a proposta de realocação para o art. 1º.

	O caput do art. 28 da Minuta foi excluído, de acordo com explicação prestada a seguir neste relatório. 


3.144.
Art. 28, caput (atual art. 27) – Definição de administrador de fundos


O Leoni Siqueira propõe a retirada da expressão “pessoa jurídica” do caput do art. 28, uma vez que não haveria motivos para vedar a administração de fundos por pessoas naturais, considerando um retrocesso.

	A proposta do participante perdeu o seu objeto, por causa da exclusão do caput do art. 28 da Minuta, conforme explicação do próximo Box.
De qualquer forma, importante notar que a administração de fundos de investimento já é restrita a pessoas jurídicas, nos termos do art. 3º da Instrução CVM nº 409, de 2004. 



O Cepeda sugere a seguinte redação para o dipositivo:

“Art. 28. A administração de fundos de investimento, exercida exclusivamente por administrador de carteiras de valores mobiliários, pessoa jurídica, compreende o conjunto de serviços relacionados, direta ou indiretamente, ao funcionamento e à manutenção do fundo, prestados pelo próprio administrador de carteiras de valores mobiliários ou por terceiros contratados.”

	Tendo em vista a ampliação do escopo de aplicação do atual Capítulo VII e a nova redação dos arts. 1º e 2º na proposta definitiva de instrução, o caput do art. 28 da Minuta perdeu a sua utilidade. Ele foi, portanto, excluído.
No título do capítulo e nos dispositivos que o constituem, esclareceu-se que se está a regular o administrador de carteira registrado na categoria “administrador fiduciário”, cuja esfera de atuação é delimitada pelo art. 2º da proposta definitiva de instrução.


3.145.
Art. 28, § 1° (atual art. 27, caput) – Segregação das atividades de custódia e controladoria


O Cepeda, por entender “não ser possível a segregação entre atividades de gestão e controladoria, visto que a controladoria depende das informações da gestão para ser desempenhada”, sugere que apenas a atividade de custódia seja segregada da gestão.

	O fato de a controladoria receber informações da área de gestão não significa que as atividades devam ser exercidas pelos mesmos profissionais. Ao contrário, a CVM entende prudente que diferentes áreas cuidem da controladoria e da gestão do fundo.

Assim, a redação original foi mantida.


3.146.
Art. 28, § 2° (atual art. 27, p.u.) – Contrato de terceiro como gestor do fundo


O Grupo de Debates sugere eliminar a vedação de acumulação da função de diretor para responder pela administração de carteiras de valores mobiliários com a administração de recursos da própria instituição.

	A CVM entende que as atividades são incompatíveis, gerando conflitos de interesses insanáveis entre as atividades de administrar recursos de terceiros e seus próprios recursos.

Por isso, e por não haver justificativa suficiente para eliminar a vedação imposta, a CVM manteve a redação original.



O Cepeda, tendo em vista a sugestão no inciso III do art. 5° acima, sugere acrescentar a expressão “diretor ou administrador”.

	Tendo em vista que a sugestão do participante em relação ao art. 5º, III, da Minuta não foi acatada, o art. 28, § 2º, tampouco foi alterado.


3.147.
Inclusão de novo § 3° ao art. 28


A ABBI sugere a realocação do § 2º do art. 23 para o novo § 3° do art. 28.

	Não há qualquer impedimento para que um administrador fiduciário contrate um gestor para gerir carteira administrada. Desse modo, o atual art. 23 se aplica tanto ao caso de administração e gestão de fundos como de carteiras administradas. Assim, a sugestão não foi acatada.


3.148.
Art. 29 (atual art. 28), caput – Exercício da atividade de administração de fundos de investimentos


O Leoni Siqueira sugere a inclusão da expressão “ou o terceiro contratado por este”.

	O art. 28 da proposta definitiva de instrução é um comando para o administrador fiduciário que, adicionalmente, deve tomar toda a diligência necessária no cumprimento dos seus deveres de fiscalização dos contratados, nos termos do art. 29.

Desse modo, a redação original foi mantida.


3.149.
Art. 29, inciso I (atual art. 28, inciso I) – Identificação e avaliação de fatores externos


O Cepeda entende “não caber ao administrador fiduciário, mas ao gestor, tal atribuição, inerente às suas atividades e pelas quais será exclusivamente responsável”. Desta forma, sugere a exclusão do dispositivo ou, subsidiariamente, sua aplicação somente ao gestor.

	A sugestão do participante não foi acatada.

A obrigação de identificar e avaliar fatores que podem afetar adversamente a implementação da política de investimentos está integralmente no escopo de atuação do administrador fiduciário, considerado o principal gatekeeper da indústria de administração de recursos de terceiros e está em consonância com sua obrigação de fiscalizar o gestor contratado, conforme o disposto no art. 29, inciso I, que trata da verificação se os limites e condições estabelecidos na regulação, no regulamento do fundo e no contrato de carteira administrada são cumpridos pelos prestadores de serviços.


3.150.
Art. 30 (não incluído na proposta definitiva de instrução) – Manual de marcação a mercado do administrador de fundos


O Spalding sugere a seguinte redação ao art. 30:

“Art. 30. O Administrador de Fundos de investimento deve manter na sua página na rede mundial de computadores o manual de marcação a mercado utilizado pela instituição, ainda que faça uso de manual desenvolvido por terceiros, como o responsável pela custódia e/ou controladoria dos fundos de investimento sob sua administração.”


O Banco do Brasil sugere a inclusão de parágrafo único ao artigo, por entender que a redação do dispositivo poderia potencializar conflitos de interesse, uma vez que, nos casos em que houver contratação de terceiros para as atividades de custódia e controladoria, o administrador poderia usar o seu manual de marcação, em detrimento daquele utilizado pelo controlador do fundo. 

“Parágrafo único – No caso de o administrador contratar terceiro para a prestação do serviço de controladoria de ativos, este deverá utilizar e publicar o manual desse prestador de serviços.”


Em linha distinta, o Cepeda, com o objetivo de “atribuir exclusivamente aos administradores de fundos de investimento a responsabilidade pela precificação dos ativos das carteiras respectivas”, sugere a seguinte redação para o artigo:

“Art. 30. O administrador de fundos de investimento, a quem competirá exclusivamente, quando for o caso, realizar a precificação dos ativos das carteiras respectivas, de acordo com os métodos por ele estabelecidos, deve manter na sua página na rede mundial de computadores, o manual de marcação a mercado utilizado pela instituição.”

	Considerando-se que o art. 14 da proposta definitiva de instrução já estabelece que o administrador fiduciário deve disponibilizar, na sua página na rede mundial de computadores, os métodos de precificação dos ativos das carteiras de valores mobiliários que administra, o art. 30 da Minuta tornou-se desnecessário. Por esse motivo, o art. 30 da Minuta foi excluído, mas, a seguir, as propostas acima dos participantes são analisadas.

Segundo a redação do art. 2º da proposta definitiva de instrução, está claro que é da responsabilidade do administrador fiduciário, e não do gestor, a precificação dos ativos das carteiras de valores mobiliários. Não é por outro motivo, inclusive, que, na proposta definitiva de instrução (art. 14, p.u.), o gestor de recursos é dispensado de apresentar os métodos de precificação dos ativos da carteira. A sugestão do Cepeda, portanto, não foi acatada.
A sugestão do Spalding foi acatada e a redação do inciso VI do art. 14 da proposta definitiva de instrução foi alterada de acordo. O manual de precificação a ser divulgado deve ser aquele efetivamente utilizado pelo administrador fiduciário, sendo de pouca relevância quem elaborou o manual.
A proposta do Banco do Brasil não foi acatada, porque poderia criar confusão em relação aos deveres do administrador fiduciário. Este é responsável pela precificação dos ativos das carteiras de valores mobiliários que administra e pode contratar terceiro para realizar esta atividade, mas o administrador só pode apresentar um manual de marcação a mercado. Inclusive, este manual apresentado pelo administrador, na sua página na rede mundial de computadores, que deverá ser utilizado pelo terceiro eventualmente contratado para exercer a controladoria de ativos de determinada carteira de valores mobiliários.



A ABVCAP, por entender que fundos de private equity e venture capital tem uma avaliação bastante específica e complexa de ações de emissão de empresas fechadas, sugere a exclusão da obrigatoriedade prevista no dispositivo em análise para estes administradores.

	Ativos pouco líquidos, tais como ações de companhias fechadas, são, em regra, de difícil precificação. A dificuldade na precificação de ativos ilíquidos, porém, não é exclusiva dos fundos de private equity e venture capital e é importante o investidor saber qual metodologia o administrador utilizará para precificar tais ativos. 

A sugestão da participante, portanto, não foi acatada.


3.151.
Art. 31 (atual art. 29), inciso II – Fiscalização de estrutura adequada


A AMEC, considerando “razoável e operacionalmente viável que tal verificação seja feita somente no momento da contratação, como parte do procedimento de due diligence de cada instituição contratante”, sugere a inclusão da expressão “no momento da contratação” antes do período.

	A fiscalização dos prestadores de serviços dos fundos de investimento não pode se restringir ao momento da contratação, sob pena de o papel de gate-keeper do administrador fiduciárior ficar extremamente fragilizado.
Desse modo, a sugestão não foi acatada, a redação original do dispositivo foi mantida e o item 10.5 do Anexo 15-II foi revisto de forma a se esclarecer que a política de seleção e contratação de prestadores de serviços pelo administrador fiduciário deve também apresentar um plano de supervisão desses prestadores.
O administrador só ficará dispensado do dever de fiscalizar os serviços prestados por terceiros contratados pelo próprio titular da carteira administrada. Isso porque, nesse caso, não haveria uma relação jurídica direta entre o administrador fiduciário e o prestador de serviço contratado pelo próprio investidor.



O Cepeda entende “não ser necessária a fiscalização pelo administrador fiduciário deste ponto”, já que é: (i) de exclusiva responsabilidade do gestor; (ii) objeto da avaliação da CVM por ocasião da obtenção do credenciamento; (iii) de ônus excessivo; e (iv) subjetiva. 

	No inciso II, a CVM não está restringindo a fiscalização ao serviço de gestão da carteira: o administrador fiduciário deve fiscalizar todos os contratados. Ademais, a necessidade de recursos humanos e computacionais difere muito, a depender do serviço a ser prestado por cada contratante. 

Logo, não há que se confundir a avaliação da CVM no momento do registro com a obrigação do administrador de fundos de investimento de contratar prestador de serviços com estrutura para cumprir seus mandatos.


3.152.
Art. 31, inciso III (atual art. 29, inciso III) – Fiscalização de contratos, gerenciamento de riscos do gestor do fundo


A ABBI, levando em consideração o proposto no item referente ao artigo 28, novo § 3°, inciso II, e visando “deixar claro que o gestor do fundo poderá não ser responsabilizado pela gestão de riscos do fundo”, sugere a seguinte redação para o inciso III do art. 31, também refletida no inciso IV:

“III – o gestor do fundo adota política de gerenciamento de riscos consistente e passível de verificação ou segue política de gestão de risco do administrador do fundo ou de terceiro por ele contratado, que é efetivamente levada em conta no processo de tomada de decisões de investimento;”

	A sugestão não foi acatada porque, como amplamente discutido neste relatório, esta não é a estrutura de gestão de risco prevista pela CVM na proposta definitiva de instrução.
Todo gestor de recursos deverá implementar e manter política de gestão de riscos e o administrador fiduciário, como dispõem o art. 29, III, e o art. 23, § 4º, da proposta definitiva de instrução, deve supervisionar diligentemente a gestão de riscos implementada pelo gestor de recursos contratado. 



A AMEC sugere a inclusão da expressão “no momento da contratação” antes do período.

	A fiscalização dos prestadores de serviços dos fundos de investimento não pode se restringir ao momento da contratação, como já ressaltado. 

Desse modo, a sugestão não foi acatada e a redação original foi mantida.



O Cepeda sugere a supressão do inciso, assim como a exclusão dos incisos III e IV do art. 31, pelos mesmos fundamentos expostos no item anterior.

	A sugestão não foi acatada.

Vide resposta ao inciso II do art. 31 da Minuta.


3.153.
Art. 31, parágrafo único (atual art. 29, § 1º)

O Spalding sugere a seguinte redação para o parágrafo único do art. 31 da Minuta, além da inclusão de dois parágrafos novos, nos termos abaixo transcritos:

“§1° Ao admitir que o fundo de investimento contrate parte relacionada ao Administrador de Fundos para a prestação de serviços ao fundo, o Administrador de Fundos de investimento deve zelar para que as operações observem condições estritamente comutativas.  

§ 2º As atividades de custódia e de controladoria de ativos e de passivos devem estar totalmente segregadas das atividades de gestão do fundo de investimento.  

§ 3º Caso o Administrador de Fundos de investimento contrate um terceiro como Gestor Discricionário do fundo, não há necessidade de designação de diretor Administrador do Fundo para responder exclusivamente pela Administração de Carteiras de valores mobiliários, conforme dispõe o § 2º do art. 7º, podendo a designação recair sobre diretor que possua vínculo com outras atividades, vedada a acumulação com a atividade de administração dos recursos da própria instituição.” 

	Os novos parágrafos não são necessários, pois já se encontram dispostos na norma em outros trechos, que a CVM julga mais convenientes.


3.154.
Art. 32 (atual art. 31) – Manutenção dos arquivos

Ney Brito entende adequada a manutenção de arquivos apenas para os administradores de carteiras de valores mobiliários, mas não para gestores. 

	A CVM entende que é importante que os gestores de recursos também cumpram com a obrigação de manter os arquivos com as informações referentes ao escopo do serviço prestado no âmbito do mercado de valores mobiliários.
Desse modo, a redação original foi mantida.



O Leoni Siqueira sugere limitar a necessidade de arquivamento aos documentos relevantes.
	A exigência de manutenção de arquivos com toda a documentação relativa ao trabalho desenvolvido pelo regulado já foi adotada em outras regras da CVM, por exemplo, na Instrução CVM nº 505, de 2011, e na Instrução CVM nº 521, de 2012.

A CVM entende adequado manter o padrão adotado nas regras anteriormente citadas.

Dessa forma, a redação original foi mantida.



O Cepeda, com escopo de atribuir maior objetividade ao art. 32 da Minuta, sugere a seguinte redação para este:

“Art. 32. O administrador de carteiras de valores mobiliários deve manter, pelo prazo mínimo de 5 (cinco) anos, ou por prazo superior por determinação expressa da CVM, em caso de processo administrativo, todos os documentos e informações exigidos por esta Instrução.”
	A CVM acredita que a redação proposta na Minuta é mais abrangente e deixa claro que se tratam de documentos relacionados ao desempenho da atividade no mercado de valores mobiliários.

Portanto, a redação original foi mantida.


3.155.
Art. 33 (atual art. 32) – Penalidades 


Leoni Siqueira sugere excluir menção ao próprio artigo 33.

	A sugestão é pertinente e está refletida na norma.


3.156.
Art. 34 (atual art. 33) – Cominação de multa


O Spalding sugere a diferenciação dos valores das multas de acordo com seu modelo de definições:

“Art. 34. Nos termos das normas específicas a respeito do assunto, o Administrador de Carteiras de valores mobiliários está sujeito à multa diária, em virtude do descumprimento dos prazos previstos nesta Instrução para entrega de informações periódicas, no valor de:  

I – R$ 500,00 (quinhentos reais) para os Administradores de Fundos de investimento;  

II – R$ 200,00 (duzentos reais) para os Gestores Discricionários e Não Discricionários - pessoas jurídicas; e  

III – R$ 100,00 (cem reais) para os Gestores Discricionários e Não Discricionários - pessoas naturais.”

	A redação do inciso I foi alterada, de forma a adaptar o dispositivo às categorias de registro estabelecidas pelo art. 1º da proposta definitiva de instrução.


3.157.
Capítulo XI – Disposições finais e transitórias


A ANBIMA sugere a inclusão no Capítulo XI “de um novo artigo a fim de esclarecer que as normas específicas dos fundos e clubes de investimento prevalecem sobre esta instrução”.
	A CVM acredita que a inclusão não é necessária, uma vez que regras específicas sempre prevalecem perante regras gerais. Além disso, as regras ora editadas não conflitam com as regras específicas dos produtos mencionados.


3.158.
Art. 35 (atual art. 34) – Adaptação do administrador já registrado


Luiz Ferreira sugere “que o administrador de carteiras atualmente habilitado pela CVM para o exercício dessa atividade seja automaticamente certificado pelo órgão a ser indicado como responsável por tal certificação por período igual ao da validade da certificação obtida por meio de aferição (prova) de conhecimento sobre a matéria, da mesma forma como foi feito para os analistas de valores mobiliários quando da regulamentação e criação da certificação para a atividade de análise de valores mobiliários a cargo da APIMEC”.


Com argumento similar, o Banco do Nordeste, por entender que “a nova regra estaria retroagindo para criar novas exigências”, entende que deve ser dispensado o cumprimento dos requisitos para o administrador já cadastrado.

	Os requisitos exigidos para registro como administrador de carteiras de valores mobiliários são aqueles em vigor à época do registro. Assim, não há que se falar em adaptação quanto a esse ponto. 

Assim, a adaptação é válida para os novos procedimentos previstos na norma, designação de diretores, regras de tratamento de conflitos de interesses, gestão de risco, entre outros.
Tendo em vista a criação de categorias de registro para administradores de carteira, foi necessário criar regra de transição, para que os administradores já registrados na CVM fossem transferidos para uma ou para ambas as categorias de registro. 
A transferência de todos os administradores já autorizados para as categorias criadas será feita pela SIN, levando em conta as características do registro do administrador e quais atividades ele exerceu nos últimos dois anos. Em regra, se o administrador foi, recentemente, gestor de fundos de investimento, será transferido para a categoria “gestor de recursos”; se foi administrador de fundos de investimento, será transferido para a categoria “administrador fiduciário”. 



ABBI, Grupo de Debates e Leoni Siqueira sugerem que o prazo de adaptação seja aumentado para um ano. Alternativamente, a ANBIMA sugere que “o prazo de adaptação seja de 1 ano, com exceção ao disposto nos artigos 4° e 5° da Minuta de Instrução”. 
	Em linha com as sugestões dos participantes, a regra de transição na proposta definitiva de instrução é a seguinte: o administrador de carteiras de valores mobiliários que já seja registrado na CVM quando da entrada em vigor da norma deve se adaptar ao disposto na Instrução até 30 de junho de 2016. 


3.159.
Art. 37 – Entrada em vigor 

O Machado Meyer, considerando que a nova instrução altera substancialmente as regras atuais, sugere que o prazo para a entrada em vigor da instrução seja de, no mínimo, 180 dias da data da publicação.

	A CVM acatou a sugestão do participante. A nova norma entrará em vigor apenas em 4 de janeiro de 2016.


3.160.
Inclusão de novo inciso III, Art. 1°, do Anexo 7-I (atual Anexo 6-I)

A AMEC sugere a inclusão de novo inciso III ao art. 1° do Anexo 7-I, dispondo sobre a comprovação de experiência.

	Caso o pedido de autorização seja com base no § 1º do art. 4º, o requerente deverá apresentar documentos que comprovem sua experiência, de acordo com o art. 2º do atual Anexo 6-I.


3.161.
Art. 1°, inciso V, do Anexo 7-I (atual Anexo 6-I)

A AMEC, conforme proposta relativa ao formulário de referência, sugere a exclusão do inciso V.

	Tendo em vista que o Anexo 15-I foi mantido na proposta definitiva de instrução, a sugestão da participante não foi acatada.


3.162.
Art. 2°, inciso VI, do Anexo 7-I (atual Anexo 6-I)

Levy Salomão, ao considerar a possibilidade de apresentação de pedido de autorização limitado a determinados grupos de ativos financeiros, sugere a menção ao item 7 do Anexo 15-I.

	Tanto o art. 3º da Minuta quanto o item 7 do Anexo 15-I foram excluídos da proposta definitiva de instrução. 
A sugestão do participante, portanto, perdeu o seu objeto.



A AMEC, conforme proposta relativa ao formulário de referência, sugere a exclusão do inciso VI.

	Tendo em vista que o Anexo 15-I foi mantido na proposta definitiva de instrução, a sugestão da participante não foi acatada.


3.163
Art. 1°, inciso II, do Anexo 7-II (atual Anexo 6-II)

A AMEC, observando que “até mesmos os tribunais já abriram mão de exigir cópias de atos constitutivos em cópias autenticadas”, sugere inserir a menção a cópias simples.

	A sugestão foi acatada e está refletida na proposta definitiva de instrução.


3.164.
Art. 1°, inciso IV, do Anexo 7-II (atual Anexo 6-II)
A AMEC, conforme sugestão relativa ao formulário de referência do Anexo 15-II, sugere a substituição do inciso IV, art. 2°, do Anexo, pelo disposto na seguinte redação:

“IV – Formulário de due diligence na forma do Anexo XXX(incluir numeração do novo formulário proposto)”

	Tendo em vista que o Anexo 15-II foi mantido na proposta definitiva de instrução, a sugestão da participante não foi acatada.


3.165.
Art. 1°, inciso V, do Anexo 7-II (atual Anexo 6-II)
A AMEC sugere a exclusão do dispositivo.
	Tendo em vista que o Anexo 15-II foi mantido na proposta definitiva de instrução, a sugestão da participante não foi acatada.


3.166.
Art. 1°, inciso VI, do Anexo 7-II (atual Anexo 6-II)

Levy Salomão, ao considerar a possibilidade de apresentação de pedido de autorização limitado a determinados grupos de ativos financeiros, sugere a menção ao item 13 do Anexo 15-II.

	Tanto o art. 3º da Minuta quanto o item 13 do Anexo 15-II foram excluídos da proposta definitiva de instrução. 

A sugestão do participante, portanto, perdeu o seu objeto.


A AMEC sugere a exclusão do dispositivo.

	Tendo em vista que o Anexo 15-II foi mantido na proposta definitiva de instrução, a sugestão da participante não foi acatada.


4.
Proposta definitiva de instrução

A proposta definitiva de instrução, que incorpora as sugestões acatadas acima, segue em anexo ao presente relatório.

Rio de Janeiro, 26 de março de 2015. 

Antonio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado 
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