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Oficio Interno n2 7/2021/CVM/SIN/GAIN

De: SIN
Para: SGE

Rio de Janeiro, 04 de maio de 2021.

Assunto: Recurso contra decisao da SIN/GAIN - Processo CVM n2
19957.003391/2021-86

Senhor Superintendente Geral,

A) CONSIDERACOES INICIAIS

1. Trata-se de Recurso para o Colegiado da CVM, apresentado por SAFRA
SERVICOS DE ADMINISTRACAO FIDUCIARIA LTDA, doravante denominados
"SAFRA", em face de decisdao da Superintendéncia de Relacbes com Investidores
Institucionais (SIN), nos termos da Deliberacao CVM n? 463.

2. O SAFRA SERVICOS DE ADMINISTRACAO FIDUCIARIA LTDA, apesar de n3o ser
instituicdo financeira, estd habilitado a exercer a atividade de administracao
fiduciaria de fundos de investimentos regulados pela Instrucao CVM n2 555
("ICVM 555") com base no art. 1°, § 29, inciso Il, da Instrucao CVM n? 558 ("ICVM

558").

Art. 1° A administracdo de carteiras de valores mobiliarios é o exercicio
profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao
funcionamento, a manutencdo e a gestdo de uma carteira de valores
mobiliarios, incluindo a aplicacao de recursos financeiros no mercado de
valores mobiliarios por conta do investidor.

[...]
§ 22 Podem ser registrados na categoria administrador fiduciario:
[...]

Il - pessoa juridica que mantenha, continuamente, valores equivalentes a
no minimo 0,20% dos recursos financeiros sob administracdo de que trata
o item 6.3.c do Anexo 15-Il ou mais do que R$ 550.000,00 (quinhentos e



cinquenta mil reais), o que for maior, em cada uma das seguintes contas
do Balanco Patrimonial elaborado de acordo com a Lei n? 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e com as normas da CVM:

a) patriménio liquido; e

b) disponibilidades, em conjunto com os investimentos em titulos publicos
federais.

[...]

§ 592 O administrador de carteiras de valores mobiliarios registrado na
categoria administrador fiduciario de acordo com o inciso Il do § 2¢ deve
encaminhar a CVM, até o dia 31 de marco de cada ano:

| - demonstracées financeiras elaboradas de acordo com a Lei n? 6.404, de
1976, e com as normas da CVM, com a data base de 31 de dezembro do
ano anterior, auditadas por auditor independente registrado na CVM; e

Il - relatério sobre a efetividade da manutencao continua dos valores

exigidos pelo inciso Il do § 29 referente ao ano anterior, emitido por
auditor independente registrado na CVM.

3. O presente processo foi instaurado apds analisarmos as demonstracdes
financeiras (1242775 da instituicao com data base de 31/12/2020, juntamente com
o relatério (1242776) do auditor externo (“Relatorio”) e identificarmos insuficiéncia
nas contas de patrimoénio liquido e de disponibilidades para atender o disposto
no art. 1°, § 29, inciso Il, da Instrucao CVM 558.

4. A razao para essa insuficiéncia, na visao da SIN, decorreu do fato do SAFRA, ao
calcular o montante de recursos financeiros sob administracao, ter excluido do
calculo para requerimento de capital os recursos investidos em fundos de
investimento que investem em outros fundos de investimento administrados pelo
proprio SAFRA.

5. ldentificada tal situacao, a SIN por meio do Oficio n® 246/2021/CVM/SIN/GAIN
(1242778), de 19 de abril de 2021, solicitou ao participante um plano para
adequacao do capital exigido pela norma j& que o entendimento desta area
técnica é de que devem ser considerados na base de calculo dos recursos
financeiros sob administracao todos os fundos administrados, independentemente
de eventual interconexao entre eles, como, neste caso, fundos que investem em
outros fundos administrados pela mesma instituicao, entendimento contra o qual a
instituicao manifestou seu inconformismo, como se vera adiante.

6. Por conseguinte, este Oficio Interno tem como objetivo apresentar o recurso
interposto pelo recorrente contra o posicionamento desta SIN, bem como as
contrarrazdes desta superintendéncia que a levam a defender a manutencao da
decisao de que o SAFRA deve apresentar plano de adequacao.

B) RECURSO

7. Em seu recurso (1254560), o SAFRA inicialmente alega que a exigéncia de
Patriménio Liquido minimo para os Administradores foi introduzida pela Instrucao
CVM n¢ 558, de 26 de marco de 2015 e tem por objetivo garantir que as
administradoras fiducidrias nao-financeiras tenham recursos financeiros
suficientes para exercer suas atividades. Assim, cita trecho do relatério de analise
da audiéncia publica daquela regra:

Com a regra acima, a CVM alcanca o seu principal objetivo com a Minuta -
o de garantir que o administrador fiduciario tenha recursos financeiros
minimos para exercer sua atividade - sem fazer com que o0s
administradores de carteira tenham necessariamente que incorrer em
custos de compliance com o BACEN. Tendo em vista a novidade dessa



atividade de supervisdo de exigéncia de capital pela CVM, todavia, a
autarquia planeja constante avaliacao sobre os efeitos da regra no
mercado e se dispbe a aprimora-la no futuro préximo, se necessario.

8. Ainda, argumenta que em linha com tal objetivo e com a opiniao do auditor
externo de suas demonstracdes, o SAFRA considerou que o montante total de
recursos financeiros sob administracao deve considerar o total efetivo de recursos
financeiros alocados pelos investidores nos fundos administrados, o que "implica
desconsiderar os recursos representados pelos investimentos em cotas de outros
fundos também administrados pela entidade". Segundo o recurso, a razao seria de
que o0s recursos financeiros alocados pelos investidores que estao sob
administracao ficam duplicados quando um fundo administrado pelo Administrador
investe em outro fundo administrado pelo mesmo Administrador, o que pode,
inclusive, "configurar informacao distorcida ao mercado", distorcao essa que
poderia levar o "montante ao infinito, com a possibilidade de fundos aplicando em
outros fundos".

9. De outro lado, considera que a “dupla contagem” para apuracao do Patrimonio
Liquido minimo gera um suposto "efeito multiplicador inexistente", se o Ativo
representado por cotas de outros fundos do préprio administrador compuser a
base de calculo para apuracao do referido Patrimbnio Liquido, refletindo,
superestimando "o montante de recursos financeiros efetivamente administrados
pela entidade" e, por conseguinte, o montante de Patrimo6nio Liquido necessario.

10. Apesar de reconhecer que a regra nao traz nenhum detalhamento ou
definicdo sobre o método de calculo a ser utilizado para apuracao do volume de
recursos sobre administracao, o entendimento da instituicao baseia-se também no
procedimento adotado pelo mercado na "prestacao de informacées a ANBIMA
relativas a ranking de administradores de recursos de terceiros onde o
investimento em cotas de fundos do préprio administrador sao desconsiderados,
com a aplicacao do conceito de 'dupla contagem'”.

11. Diante dos argumentos apresentados o SAFRA solicita, assim, (i) a reavaliacao
do entendimento indicado no Oficio Oficio n® 246/2021/CVM/SIN/GAIN quanto a
apuracao do capital minimo; bem como (ii) a reconsideracdao do pedido de
apresentacao de um plano para adequacao do capital exigido pela norma.

C) MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

12. Como se vé do recurso, o argumento central do SAFRA contra a decisao da
area técnica e o que de a contagem do patrimdnio liquido dos fundos investidores
e também dos fundos por ele investidos, ainda que ambos administrados pela
instituicao, representaria uma "dupla contagem" para os efeitos do calculo do
capital minimo que ela deveria manter para atender o requisito previsto no art. 1°,
§ 29, inciso Il, da Instrucao CVM n? 558.

13. E fato que, para certos efeitos, levar em consideracao fundos investidores e
fundos investidos, em especial em estruturas coesas como no caso a dos master-
feeders, pode gerar redundancias desnecessarias, ate mesmo em certos temas de
supervisao. Mas ndo parece ser esse 0 caso para o calculo do capital minimo de
administradores fiduciarios, como se vera.

14. Vale relembrar, como mencionado no Edital de Audiéncia Publica SDM n?
10/14, que culminou com a edicao da Instrucao CVM n? 558, qual foi o objetivo do
estabelecimento do requisito de capital minimo previsto na regulacao vigente:

Na Audiéncia Publica SDM n° 14/2011, foram recebidos diversos
comentdrios sobre a necessidade de a CVM reconhecer a existéncia de



administradores de carteira de valores mobilidrios com duas
especializacées distintas:

() administracdo fiduciaria, com responsabilidades diretas ou
indiretas pela custddia, controladoria de ativos e passivos e, de
maneira geral, pela supervisao da higidez da gestao; e

(i) gestdo de recursos, responsavel pela tomada de decisdo de
investimentos.

A CVM acatou tais comentarios e decidiu criar duas categorias de registro
para o0s administradores de carteira de valores mobiliarios: (i)
administrador fiduciario; e (ii) gestor de recursos. Nesse sistema, o
administrador de carteira podera requerer o registro em uma ou em
ambas as categorias.

Em relacdo a categoria “administrador fiduciario”, foi identificado o risco
de aumento do numero de administradores responsaveis por esta
atividade que ndo sejam instituicao autorizada a funcionar pelo BACEN.
Esse cenario parece provavel, tendo em vista a possibilidade prevista na
futura norma de administradores de carteira de que os administradores
registrados na categoria “administrador fiduciario” poderéo distribuir cotas
dos fundos que administrem mesmo se nao forem instituicao financeira.

A proposta apresentada neste Edital de que o administrador fiduciario
devera ser banco multiplo, banco comercial, a Caixa Econémica Federal,
banco de investimento, sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios
ou sociedade distribuidora de titulos e valores mobilidarios tem trés
finalidades principais.

Todo administrador fiduciario passaria a ter requerimentos minimos de
patriménio de referéncia, acompanhado pelo BACEN, de acordo com as
regras ja existentes e aplicaveis as instituicbes autorizadas a funcionar
pela referida autarquia. Esse patrimbnio seria importante em caso de
eventuais prejuizos em virtude de condutas contrarias a lei, ao
regulamento e aos atos normativos expedidos pela CVM.

Os requerimentos minimos de patriménio de referéncia trariam ainda o
beneficio de serem complementares a analise feita pela CVM, quando do
pedido de registro como administrador de carteira, sobre a suficiéncia dos
recursos humanos e tecnologicos do requerente. EDITAL DE AUDIENCIA
PUBLICA SDM N° 10/14 3

A estrutura operacional e tecnoldgica das instituicées financeiras é muito
similar aquela necessaria ao administrador fiduciario para exercer suas
atividades de tesouraria, controle e processamento dos ativos financeiros
sob administracdo. Nesse sentido, seria saudavel para a supervisdo da
atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios que os
administradores fiduciarios tivessem que respeitar as regras aplicaveis as
instituicées autorizadas a funcionar pelo BACEN, que tratam também
sobre sua estrutura operacional.

Segundo dados de agosto de 2014, 99,8% do patriménio liquido dos
fundos regulados pela Instrucao CVM n2 409 (Fundos 409), de 18 de
agosto de 2004, é administrado por administrador de carteira que é,
também, instituicdo autorizada a funcionar pelo BACEN ou sociedade
integrante de conglomerado econdémico-financeiro. No 0,2% restante,
incluem-se menos de 10 administradores de carteira.

E facil concluir, pelos nimeros apresentados acima, que o impacto da
regra proposta neste Edital seria bastante reduzido no setor da industria
que administra Fundos 409 [Fundos 555]. Tais numeros corroboram a
conclusdo da CVM de que é mais do que natural que as instituicbes
financeiras se predisponham a oferecer servicos de administracao
fiduciaria de fundos, tendo em vista sua estrutura operacional
especializada na escrituracdo e na custdédia de ativos financeiros.



15. Em funcao dos comentdrios e sugestdes trazidas no ambito dessa audiéncia, a
CVM concluiu, em resumo, que:

No caso da proposta apresentada na Minuta, a CVM esta convencida que a
exigéncia de capital minimo de administradores fiduciarios apresenta
maiores beneficios para o funcionamento eficiente e regular do mercado
do que custos. Tendo em vista que a imensa maioria dos administradores
de fundos de investimento ja sdo instituicées autorizadas a funcionar pelo
BACEN e ja possuem, portanto, requerimentos minimos de patrimdénio de
referéncia, a regra de capital minimo seria potencialmente onerosa para
poucos desses prestadores de servicos.

A grande vantagem da regra proposta na Minuta é que o BACEN tem larga
competéncia e experiéncia no acompanhamento de regras de exigéncia
de capital, poupando a CVM o0s custos necessarios para serem criadas
novas regras e estrutura de fiscalizacdo sobre o tema. Por isso, a época da
divulgacao do Edital de Audiéncia Publica, preferiu-se exigir o registro dos
administradores fiduciarios no BACEN, e ndo a criacao de regras de capital
minimo pela prépria CVM.

Os comentarios recebidos na Audiéncia Publica, no entanto, fizeram com
que a CVM criasse uma regra de capital minimo para o administrador
fiduciario que ndo seja instituicao autorizada a funcionar pelo BACEN: ele
deve ter, continuamente, patriménio liquido que represente mais do que
0,20% dos recursos financeiros sob administracao, ndao podendo esse
patriménio ser menor que R$ 550 mil. Esse valor minimo devera ter
correspondente também em ativos com alta liquidez: mais
especificamente, em disponibilidades e investimentos em titulos da divida
publica federal.

Em termos praticos, esse valor de capital minimo é similar aquele
necessario para uma distribuidora de titulos e valores mobiliarios que
exerce exclusivamente atividades de administracao de recursos de

. 2
terceiros-.

Com a regra acima, a CVM alcanca o seu principal objetivo com a Minuta -
o de garantir que o administrador fiduciario tenha recursos financeiros
minimos para exercer sua atividade -, sem fazer com que o0s
administradores de carteira tenham necessariamente que incorrer em
custos de compliance com o BACEN. Tendo em vista a novidade dessa
atividade de supervisdo de exigéncia de capital pela CVM, todavia, a
autarquia planeja constante avaliacao sobre os efeitos da regra no
mercado e se dispbe a aprimora-la no futuro préximo, se necessario.

16. Assim, melhor contextualizada a discussao havida naquela audiéncia, faz-se
necessario aqui rechacar o argumento do recurso de que essas discussdes, de
alguma forma, validem o entendimento da SAFRA de que os fundos nao devam ser
individualmente considerados no calculo do patrimdnio liquido. Na verdade, e
como seria mesmo de se esperar, a audiéncia nao adentrou em tamanho
detalhe sobre a correta e melhor aplicacao da norma.

17. Sem prejuizo disso, rememorar o ali discutido é de grande importancia para se
chegar a uma melhor conclusao sobre a interpretacao do dispositivo, pois dali se
pode extrair o objetivo perseguido pela CVM quando da imposicao de sua regra, €
assim, qual seria o entendimento que de forma mais adequada atenderia esse
objetivo.

18. Nesse sentido, como se pode perceber do exposto tanto no Edital quanto no
Relatério da audiéncia, as exigéncias no requerimento de capital minimo
buscaram (i) equalizar no contexto da CVM as exigéncias similares desde muito
feitas pelo BACEN para atividades de escopo e natureza muito similares (pois
envolvem, ao menos em parte, a geracao, processamento, divulgacao e controle



de informacbes de natureza financeira) e que sempre demonstraram,
pela experiéncia daquele outro regulador, ser pertinentes e convenientes; (ii) a
prépria evidéncia pratica de que a industria de administracao fiduciaria sempre se
posicionou nesse servico, de forma quase que exclusiva, com sua prestacao por
instituicdes financeiras sujeitas a esse requisito.

19. E verdade que na versdo original proposta pelo Edital a atividade de
administracao fiducidria seria exclusiva de instituicdes financeiras e, ao final, tal
possibilidade foi também estendida para as que atendessem o ja citado requisito
previsto no art. 1°, § 29, inciso Il, da Instrucao CVM n2 558. Mas, como bem
lembrado pelo mencionado trecho do Relatério da Audiéncia, a Unica diferenca
relevante desse reposicionamento da regulacao foi a de atribuir para a prépria
CVM a fiscalizacao do atendimento de um requisito que, de outra forma, seria
fiscalizado indiretamente pelo BACEN.

20. Isso tudo exposto, é possivel perceber que o estabelecimento de capital
minimo serviu de proxy para definir, de maneira mais objetiva e direta, um nivel
igualmente minimo de (i) comprometimento do regulado com a prestacdao do
servico que oferece ao mercado de interesse (skin in the game), assim como, de
(i) uma estrutura para presta-lo (afinal, ele contaria com pelo menos recursos
basicos para um modelo de negdcios que, sabe-se, exige investimentos fixos
relevantes). Isso tudo de uma forma viavel e escalavel de fiscalizar.

21. Nesse contexto, dificil alcancar o argumento do recurso de que contar os
fundos investidores e também os fundos investidos pela mesma
instituicdo representaria alguma redundancia. Ora, tanto esses fundos investidores
quanto os investidos oneram a estrutura do prestador de servicos, demandam
investimentos em tecnologia, pessoas, controles e estrutura de forma geral, e
oferecem, mesmo que eventualmente em medidas diferentes, riscos operacionais
na prestacao do servico.

22. Alids, tanto os fundos investidores quanto os fundos investidos oferecem riscos
operacionais cuja materializacao pode levar o administrador fiduciario a consumir
esse capital (outro motivo relevante para que o BACEN sempre tenha estabelecido
essas exigéncias a seus regulados). A abordagem do préprio BACEN ao
estabelecer seus requisitos de capital minimo para as instituicdes financeiras
prestadoras de servicos de administracao fiduciaria define, conforme visto na
Circular BACEN n? 3.640, de 2013, que elas devem apresentar patrimdnio de
referéncia para fazer frente a esses riscos operacionais (sob a Abordagem do
Indicador Basico), sob um percentual de 15% das receitas com a administracao de
recursos de terceiros.

23. Ora, nesse contexto, se o recorrente instituicao financeira fosse e assim
estivesse sujeita aos requisitos do BACEN, teria ela que se sujeitar a um critério
marcado pela base da efetiva prestacao do servico. Assim, para convencer aguele
regulador de seu argumento, o SAFRA teria que demonstrar que nenhum servico
de "administracao de recursos de terceiros" seria prestado numa ou noutra ponta
desses fundos, o que, claro, nao se sustentaria.

24. Nao que se pretenda dizer aqui que a CVM estaria vinculada a conferir o
mesmo tratamento dado pelo BACEN aos regulados sob sua jurisdicao. Mas,
considerando os propdésitos persequidos e critérios adotados pela CVM quando do
estabelecimento desse requisito de capital minimo, a leitura daquele regulador
prudencial sobre o mesmo tema se afigura como mais do que relevante para guiar
a melhor interpretacao da CVM. Inclusive, para evitar a possibilidade de
tratamentos assimétricos entre ambos que leve regulados a adotar um ou outro
regime apenas por esse motivo, o que nao nos parece de toda forma conveniente



permitir.

D) CONCLUSAO

25. Em face do exposto, entendemos que a exigéncia formulada por meio do
Oficio n® 246/2021/CVM/SIN/GAIN nao merece ser reformada, motivo pelo qual
sugerimos o envio do presente processo a apreciacao do Colegiado da CVM, com
proposta de que relatoria do caso seja da SIN/GAIN.

Atenciosamente,
DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendente de Supervisao de Investidores Institucionais - SIN.

ei| _. | Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo,
;?mm,; Lj Superintendente, em 11/05/2021, as 23:58, com fundamento no art. 69
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica

+3m A autenticidade do documento pode ser conferida no site

: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 1254564 e o cédigo CRC 7ZFFCBC39.

This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
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