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Ref.: Edital de Audiéncia Publica n2 10/14 - Obrigatoriedade de o administrador de

carteiras de valores mobilidrios registrado na categoria Administrador Fiduciario ser

banco miiltiplo, banco comercial, a Caixa Econémica Federal, banco de investimento,
sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios ou sociedade distribuidora de

titulos e valores mobiliarios.

Prezados Senhores,

Primeiramente, gostariamos de enaltecer a ado¢do de Audiéncias Publicas pela CVM,
concedendo ao mercado a oportunidade de contribuir com o processo de aprimoramento da
regulacao, proporcionando um ambiente mais seguro aos investidores.

Cabe ressaltar que o novo arcabougo que vira reger a atividade de administracdo de
carteira de valores mobiliarios deve estabelecer nivel de governanca e controle mais elevado
que o atual, proporcionando maior seguran¢a ao mercado de capitais, garantindo que as
instituicdes autorizadas a exercer as atividades de administragdo fiducidria e de gestdo
possuam estrutura, controles e processos, condizentes com os servicos para o qual se
habilitaram.

Em atencdo ao Edital de Audiéncia Publica 10/14, encaminhamos a seguir nossos
comentarios a minuta em referéncia, que visam esclarecer davidas pontuais dos nossos
associados e adicionalmente encaminhar sugestdes.

a. Fundo de Investimento em Cotas de FIP e FMIEE

Gostariamos de esclarecer que a exce¢do prevista no edital, na qual as institui¢cdes
que administram apenas fundos de investimento em participacdes — FIP e fundos mutuos de
investimento em empresas emergentes - FMIEE ndo necessitam ser institui¢cdes financeiras,
acreditamos que tal excecdo é de extrema importincia para a industria de FIP/FIEE que
conta com elevado grau de especializagdo e que, conforme dados apresentados no edital,
seria profundamente impactada pela nova regra. Gostariamos ainda de confirmar se esta
isencdo é extensivel aos Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em



Participacoes - FICFIP, abrangendo, portanto, todos os produtos regulados pelas Instrucdes
CVM n2391/03 e n? 209/94.

Observando-se o conceito de fundos de investimento em cotas de FIP - FICFIP como
um todo, estes possuem estruturas similares ou, até mesmo, mais simples que seus fundos
investidos, ndo sendo intensivos em servigos de controladoria e com o mesmo publico alvo
dos fundos investidos. S3o, em geral, destinados a diversificacio de investimentos,
viabilizagdo de diferentes tipos de investidores como fundagdes, investidores ndo residentes
e pessoas fisicas qualificadas e a realizacdo de novas emissdes de cotas. Portanto, concluimos
que nao diferem em esséncia dos FIP e FMIEEs e, portanto, ndo haveria necessidade de seus
administradores fiduciarios serem instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo
BACEN.

b. Da atuacdo dos administradores de FIPs, FMIEEs e Carteiras Administradas
na gestao de outros fundos.

Analisando o edital de Audiéncia Publica, notamos que a redacdo contida ao final do
§22 do artigo 12 da nova instrugdo poderia levar ao entendimento de que a excecdo ali
prevista somente se aplicaria ao administrador fiducidrio que administrasse,
exclusivamente, FIPs, FMIEEs e carteiras administradas (o texto utiliza a expressao
“administrar exclusivamente”).

Assim, se aplicada essa interpretacdo, o administrador fiduciario que se enquadre em
uma das excecdes previstas no paragrafo 22 nao poderia, por exemplo, atuar como gestor de
fundos de outras categorias, o que seria contrario ao que a propria CVM expde no edital de
audiéncia e ao fato de a nova instrucao permitir que o administrador de valores mobilidrios
obtenha as licengas de Gestor de Recursos e Administrador Fiduciario cumulativamente.

Para afastar a possibilidade dessa interpretagio, sugerimos um ajuste no §22 do art.
19, que passaria a vigorar com o seguinte teor:

Art. 12 (...) “§292 Pode ser registrado na categoria administrador fiducidrio somente
banco multiplo, banco comercial, a Caixa Econdmica Federal, banco de investimento, sociedade
corretora de titulos e valores mobilidrios, sociedade distribuidora de titulos e valores
mobilidrios, exceto se o administrador de carteiras de valores mobilidrios, pessoa juridica,
administrar exclusivamente:

I - fundos de investimento em participagdo - FIP, fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento em participacdo - FIP, e fundos miituos de investimento em
empresas emergentes - FMIEE; ou

Il - carteiras administradas.

§32 0Os registros para administracdo dos fundos e carteiras previstos,
respectivamente, nos incisos I e Il do pardgrafo 2° deste artigo ndo impedem a gestdo de
fundos de investimento pelas instituicoes que obtiverem tais registros e que,
cumulativamente, sejam registradas na categoria Gestor de Recursos."”




c. Deliberacao CVM 475

A Deliberacao CVM N¢ 4751, de 30 de Dezembro de 2004, dispensa, entre outras, as
sociedades seguradoras da condicdo prevista no inciso I do art. 72 da Instrugdo CVM n? 306,
dispensa essa que, nos termos do item I da Deliberacdo (diferentemente do seu item III),
abrange tanto a administracdo como a gestdo de fundos de investimento e fundos de
aposentadoria programada individual - FAPI.

Algumas sociedades beneficiadas pela dispensa prevista na Deliberacdo, como os
bancos comerciais, a Caixa Economica Federal, os bancos de investimento e os bancos
multiplos sem carteira de investimento, poderiam continuar a exercer a administra¢do
fiduciaria de fundos de investimento e FAPI apds a alteragdo regulatdria proposta no Edital.
Outras, porém, como as sociedades seguradoras e as sociedades de crédito, financiamento e
investimento, seriam afetadas pela alteracdo regulatoria.

H4 que se notar que as sociedades seguradoras também estdo sujeitas a
regulamentacdo e supervisao prudenciais, de modo similar ao que ocorre com as instituigdes
financeiras, sendo também dotadas de estrutura operacional e tecnoldgica robusta.

No caso dos FAPI, inclusive, a possibilidade de administragdo por sociedades
seguradoras autorizadas a funcionar pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP
decorre de faculdade prevista na Lei 9.477/97 (art. 32), o que, acreditamos, desaconselharia ou
mesmo inviabilizaria sua supressao na regulamentacao.

Art. 12 (...) - “§52 - Nas hipdéteses previstas na Deliberacdo CVM N° 475, as
sociedades seguradoras, entidades abertas de previdéncia complementar e sociedades de
crédito, financiamento e _investimento também poderdo ser registradas como
administradores fiducidrios para atuacdo nos termos previstos naquela Deliberacdo.”

d. Demais entidades autorizadas a administrar fundos

Atualmente, o art. 32 da Instru¢do CVM n? 356 autoriza que as Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento possam atuar como administradoras de Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios. O mesmo ocorre com a Instrugdo CVM n? 455, que
autoriza? as Sociedades de Crédito imobiliario e as Companhias Hipotecarias atuarem como
administradoras de Fundos de Investimento Imobiliario.

Considerando que tais sociedades ndo estdo contempladas dentre aquelas que poderao
atuar como administradoras fiduciarias, solicitamos esclarecimento da CVM acerca da atuacio
dessas na atividade de administracdo fiduciaria ap6s a alteracdo regulatdéria proposta no
Edital.

e. Regras de transicao

Conforme Edital de Audiéncia Publica, o percentual de instituicdes ndo financeiras
que atualmente desempenham atividades de administradores fiduciarios é bastante

! Consideramos na elaboracdo deste pleito o posicionamento da Superintendéncia de Relages com Investidores
Institucionais no item 12 do Oficio-Circular/CVM/SIN/N® 5/2014.
2 Com base no disposto no art. 5° da Lei 8668.



reduzido. Entretanto, reconhecemos que tais administradores de carteiras mesmo ndo sendo
instituicdes financeiras, empenharam capital, desenvolveram tecnologias, sistemas,
treinaram e contrataram recursos humanos para desenvolver esse servico, lembrando, ainda,
que suas estruturas serdo ainda mais reforcadas com as exigéncias trazidas pela nova
Instrugcdo CVM n? 306.

Nesse sentido, entendemos que os administradores fiducidrios que nio sejam
institui¢cdes financeiras, e que tenham obtido registro antes da entrada em vigor da nova
Instrucao, permanecam habilitados a prestar os servicos de administracdo fiduciaria, desde
que esta manutencdo seja objeto de aprovacdo pela CVM, apés analise do histérico da
instituicdo em relagdo as atividades prestadas desde a sua constituicdo, e que seja concedido
prazo de 360 (trezentos e sessenta) dias, a contar da data de inicio de vigéncia da nova
Instrucdo, para que os atuais administradores fiduciarios possam adaptar as estruturas dos
fundos de investimento sob sua administracdo, sendo-lhes permitida, inclusive, a
constituicdo de novos fundos nesse periodo. Caso as adaptacdes envolvam a necessidade de
reestruturacdo societdria ou alteracdo de seu objeto social para atender ao disposto no
pardgrafo 22 do Artigo 12, o processo junto ao Banco Central do Brasil devera ser
protocolado dentro do referido periodo de 360 (trezentos e sessenta) dias.

Diante disso, sugerimos a seguinte redagao:

“Os administradores classificados na categoria administrador fiducidrio e que ndo
estejam constituidos sob uma das formas previstas no pardgrafo 22 do artigo 1%, terdo o
prazo _de 360 (trezentos e sessenta) dias, a contar da data da publicacdo desta
Instrucdo, para adaptar as estruturas dos fundos de investimento sob sua
administracdo.

§ 12 Caso as adaptacdes a serem realizadas pelo administrador fiducidrio
envolvam a necessidade de reestruturacdo societdria ou alteracdo de seu objeto social
para atender ao disposto no pardgrafo 22 do Artigo 12 o respectivo pedido de
autorizacdo ao Banco Central do Brasil devera ser protocolado dentro do prazo de 360
(trezentos e sessenta) dias, a contar da publicacdo desta Instrucdo.

§ 22 Durante o periodo de adaptacdo de que tratam os dispositivos acima, é
permitido aos administradores fiducidrios a constituicdo de novos fundos sob sua
administracdo, desde que geridos por ele ou por empresas a ele ligadas.”

f. Esclarecimento Adicional:

Gostariamos de esclarecer um item especifico que consta do item 2 do Edital SDM
10/14 CVM, que gerou davidas acerca da preocupacdo da CVM na distribuicdo de fundos:

“2. Alteragdo Proposta (...) Em relagdo a (...) Esse cendrio parece provdvel, tendo em vista
a_possibilidade prevista na futura norma de administradores de carteira de que o0s
administradores registrados na categoria “administrador fiducidrio” poderdo distribuir cotas
dos fundos que administrem mesmo se ndo forem instituicdo financeira.”

O trecho em questdo poderia gerar a interpretacdo de que a distribuicdo de fundos
pelos administradores de carteira (conforme previsto no art. 27 do Edital de Audiéncia
Publica 14/2011) seria permitida somente aos administradores habilitados na categoria
“administrador fiducidrio” e ndo aqueles habilitados na categoria “gestor de recursos”. Nesse
sentido, apesar de acreditarmos que nio era intengdo da CVM, gostariamos de ratificar o
pleito desta Associacdo para que o administrador de carteira, inclusive aquele habilitado na



categoria de “gestor de recursos” e especialmente aquele que ndo seja instituicdo financeira,
possa distribuir os fundos por ele geridos.

Outra interpretagdo possivel seria que a preocupagdo da CVM esta no fato de que os
administradores fiduciarios que ndo sejam instituicdes financeiras ou sociedades corretoras
ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios possam distribuir cotas de fundos por eles
administrados, mas geridos por terceiros ndo pertencentes ao seu conglomerado.

Diante das duvidas expostas acima, solicitamos esclarecimento da CVM sobre o
presente item.

Certos da compreensdo de V.Sas. e tendo em vista a importancia do equacionamento
das questdes aqui tratadas, colocamo-nos a inteira disposicdo para exposicdo detalhada
sobre o assunto que se fizer necessaria.

Sendo o que se apresenta para 0 momento, aproveitamos o ensejo para reiterarmos os
votos de autoestima e consideracao.

Atenciosamente,
ORIGINAL ASSINADO POR:
Carlos Ambroésio Carlos Salamonde
Vice-Presidente da ANBIMA Diretor da ANBIMA



