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llmo. Sr.
Marcelo Barbosa
Presidente

Comissao de Valores Mobilidrios — CVM

lImos. Srs.

Antonio Carlos Berwanger

Claudia de Oliveira Hasler

Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado — SDM

Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM

Ref.: Edital de Audiéncia Piablica SDM 01/2018 — que dispde sobre alteragdes no regime de multas
cominatérias e no procedimento de recurso ao Colegiado de decisdes emitidas pelos Superintendentes da

CVM.
Prezados Senhores,

Primeiramente, congratulamos a CVM pela iniciativa, que visa ao aperfeicoamento da regulamentagao sobre
as multas cominatérias, em consequente adequacdo com os limites estabelecidos pela Lei 13.506/2017, sobre

o Processo Administrativo Sancionador, nas esferas dessa D. Autarquia e do D. Banco Central do Brasil.

A ANBIMA - Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, na qualidade de
representante das instituicbes que atuam nesses mercados, reuniu um grupo de trabalho misto sob a
coordenacdo do Comité de Assuntos Juridicos e com a participagdo de representantes do Comité de Produtos
Financeiros Imobilidrios e do Comité de Compliance, bem como do Subcomité de Administragdo Fiduciaria,

para tratar das alteracdes propostas no Edital de Audiéncia Publica SDM 01/2018, que submete para

sugestdes e comentarios:
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i) duas minutas de instrugdo que propdem alteragdes no regime de multas cominatdrias:

a) A minuta A (“Nova 452”) regulara as multas cominatorias e revogara a Instru¢gdo CVM n2
452/2007, de modo a concentrar as regras aplicdveis a essas multas, inclusive no que diz
respeito a previsdo do valor da multa ordindria que poderd ser aplicada no caso da nio
presta¢do de informagdes periddicas pelos diferentes participantes do mercado.

Essa consolidagdo em um Gnico documento visa facilitar o controle do sistema de multas,

promover uniformidade de critérios e racionalizar futuros processos de revisdo de valores;

b) A minuta B propde alteragSes na Instrugdo CVM n? 555/2014, bem como em outras regras

emitidas pela CVM que tratam de multas cominatorias.

ii) a minuta C busca promover aperfeicoamentos no procedimento de recurso ao Colegiado de
decisbes emitidas pelos Superintendentes da CVM (Deliberagdo CVM n2 463/2003). Essa minuta
ndo altera os prazos para interposi¢do de recursos, propondo apenas aumento do prazo para que
as dreas técnicas apreciem o pedido de recurso, de 10 para 15 dias Uteis. Prevé a possibilidade de
pedido de reconsideracdo sob a alegagdo de existéncia de omissdo, obscuridade, contradi¢do ou

erro material ou de fato na decisdo proferida.

Inicialmente esclarecemos que a ANBIMA acompanhou a tramitacdo da Medida Provisoria n2 784/2017 e
posteriormente a publicacdo da Lei n? 13.506/2017, sempre buscando alcancar a razoabilidade,

proporcionalidade e seguranca juridica que devem permear as relagdes existentes.

Deste modo, e sempre visando alinhar os entendimentos e demonstrar os pontos sensiveis ao mercado, a
ANBIMA solicitou uma reunido com a CVM, e como fruto dessa conversa sobre o tema apresenta a seguir,
suas consideragdes acerca das minutas contidas no Edital de Audiéncia Publica SDM 01/18, apresentando
como primeiro ponto a ser tratado - dado a sua importancia - a inclusdo de previsdo de ndo concessio de
registro ao administrador cujos fundos por ele administrados estejam em atraso por mais de 30 dias no

cumprimento dos prazos de entrega das informagdes periddicas, passando posteriormente a elencar pela

/4

ordem os demais pontos que constam das respectivas minutas:
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Minuta B

1. Artigo 21: acrescenta os artigos 72-A e 72-B 3 Instru¢do CVM n2 555/2014

A proposta de inclusdo do Artigo 72-A a Instrugdo CVM 555/2014, que visa a estabelecer que ndo sera
concedido o registro de novos fundos ao administrador cujos fundos por ele administrados estejam em atraso
por mais de 30 (trinta) dias no cumprimento dos prazos de entrega das informagtes periddicas previstas na
regulamentacdo, trouxe grande preocupagdo para os administradores de Fundos, isto porque da forma como
langada essa previsdo, de forma genérica, sem especificar a quais fundos se aplica, ou estabelecer um critério
de atrasos que impliqguem nessa medida ou quais informagGes justificariam essa aplicagdo, bem como
eventuais hipoteses que afastariam a sua aplicagdo, poderia levar a um quadro de introducdo de regra de
responsabilidade objetiva, 0 que ndo se mostra adequado sob o ponto de vista legal e legitimo apenas para

situacdes pontuais ja definidas no ordenamento juridico atual.

Tendo em vista que a medida em questdo foi introduzida em normativo que disciplina precipuamente o
tratamento de multas cominatérias, entendemos que poderia ser questionada a sua natureza enquanto
disposi¢do punitiva, em oposicdo ao carater coercitivo de que se revestem as multas cominatdrias, o que
requereria a instauracdo do devido processo administrativo sancionador, com a observancia do devido

processo legal, contraditério e ampla defesa.

No entanto, tendo em vista a oportunidade de didlogo com a Comissdao de Valores Mobilidrios durante o
periodo desta audiéncia publica, foi esclarecido que tal medida, muito embora ndo tenha o cardter de multa,
se presta a incentivar o cumprimento dos prazos de entrega das informagbes periddicas pelos

administradores de fundos, razdo pela qual ela possuiria natureza coercitiva.

Tendo em vista o impacto de sua determinagdo para a industria de fundos, uma vez que os administradores
estariam impossibilitados de registrar todo e qualquer fundo, em razdo de atraso no envio de uma ou mais
informacgdes periddicas, entendemos que a redacdo deveria estar acompanhada de algumas qualificadoras
que assegurassem a possibilidade de manifestacdo do participante, bem como que levassem em conta
determinadas circunstancias que permitam identificar aqueles que efetivamente sdo infratores contumazes e

que, portanto, deveriam estar sujeitos a medida de tamanha gravidade. A auséncia desses elementos pod
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levar administradores reconhecidamente diligentes no mercado a sofrerem medida gravosa de
impossibilidade de registrar novos fundos pela auséncia de envio tempestivo de informagdes, o que muitas
vezes decorre da falta de diligéncia verificada no dmbito de fundos ou companhias nas quais o fundo desse
administrador possa ter investido, que podem atrasar o envio de informagdes que impactam naquelas a

serem prestadas pelo administrador do fundo investidor.

Além dessa hipétese, ha situagdes em que o exercicio do fundo ou da companhia investida difere do exercicio
do fundo investidor, discrepancia essa que acaba por impactar no prazo de entrega das demonstracdes
financeiras do fundo investido. Da mesma forma, os diferentes niveis de governanga, organizacdo e/ou
praticas contdbeis, assim como situacGes extraordindrias no dmbito das sociedades investidas, tais como
dificuldades financeiras (e.g. que resultem em insolvéncia ou recuperagdo judicial), podem acarretar em
maiores dificuldades para que o fundo investidor obtenha informagdes consistentes para que possa prestar

de forma precisa as suas préprias informacgdes.

Outra situagdo que se usualmente verifica, consiste na dificuldade que muitas vezes ocorre para que o novo
administrador obtenha informagdes do anterior, em caso de transferéncia da administragdo do fundo. Por
fim, em situagdes nas quais o fundo detenha participagdo minoritaria nas sociedades investidas, dificilmente
terd ingeréncia significativa no processo decisério, o que costuma dificultar, por exemplo, a definicio a
respeito da realizagdo de auditoria em suas demonstra¢des financeiras, impactando na prestacio das

informagoes devidas pelo fundo investidor.

Veja que em todas essas hipoteses o administrador do fundo investidor sofreria medida gravosa como
resultado de circunstancias sobre as quais ndo possui qualquer ingeréncia, mesmo tendo sido diligente e
cumprido com as suas obrigagGes legais e regulatérias, o que, por si s6, ja justificaria a possibilidade de que
este administrador pudesse se manifestar perante a Comissao de Valores Mobiliarios para que informasse o
motivo no atraso da entrega das informacdes periddicas devidas e que houvesse, por parte da autarquia, a
analise ndo apenas das razdes do participante, mas da propria regularidade de sua conduta com relagdo a tais
informagées em um dado periodo considerado. Isso para que se possa diferenciar os efetivos maus
administradores, os quais fariam jus a aplicacdo de medida de tamanha gravidade, daqueles que por razdes
alheias a sua vontade ou por motivos pontuais deixaram de cumprir justificadamente suas obrigacdes, tendo

em mira alcangar a razoabilidade, proporcionalidade e, sobretudo, a justica na aplicacio de medidas desse

talante.
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Ressalte-se, ainda, para o fato de que o prazo proposto para o atraso, qual seja, 30 (trinta) dias, para que a
medida possa ser aplicada, resulta na cumulagdo dessa medida com a aplicagdo de multa cominatoéria, a qual
incidird por até 60 (sessenta) dias no que diz respeito as informacbes periddicas (exceto informes didrios),
configurando-se um auténtico bis in idem, o que ndo estd em consonancia com o que se busca por meio da
norma: “aperfeicoar o procedimento de aplicagdo de multa com o intuito de reduzir atrasos na entrega das

informacgGes periddicas”.

Com a cumulag¢do de medidas, associada a auséncia de critérios para a sua aplicabilidade, bem como ao prazo
exiguo de 30 (trinta) dias, que ndo permite verificar quem sdo os efetivos infratores, que facam jus a uma
medida mais gravosa, corre-se o risco de que o objetivo da norma ndo seja alcangado e, ainda de que haja
substanciais prejuizos a indlstria de fundos, uma vez que uma gama de administradores, ainda que
diligentes, perderiam o direito de exercer uma das fun¢des primordiais de suas atividades — registro de novos
fundos, gerando impactos no préprio fomento da economia, em frontal despropor¢do com a conduta

praticada por determinados administradores.

Adicionalmente, citamos também a titulo de exemplo, as comunicacbes realizadas pelos administradores
objeto da publicagdo de fatos relevantes, posto que em muitos dos casos o administrador dependente do
recebimento de informagdes, seja dos gestores e/ou companhias investidas, para previa analise e validagdo,

comprometendo o prazo de publicacdo destes fatos.

Assim, sempre buscando equilibrar as relagbes existentes propomos a andlise das alternativas abaixo,
colocando-se essa Associagdo desde ja a disposi¢do para discutir cada uma delas em detalhes, caso seja do

interesse desse Orgéo:

12 Alternativa:

Tendo em vista que medidas atribuidas a atuacdo do administrador podem ter impacto significativo para os
investidores no mercado, bem como sobre a propria industria de fundos, em vista da possibilidade de que o
administrador paralise as suas atividades de registros de novos fundos, pelo atraso de apenas uma
informagdo, entendemos que uma alternativa vidvel seria permitir que os préprios cotistas do fundo

decidissem as consequéncias aplicaveis em caso de atraso, ficando o administrador obrigado a convocar uma
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assembleia geral para deliberar acerca da medida mais adequada aos seus interesses, dessa forma, sugerimos

0 seguinte texto:

“72 A — Na hipotese de o administrador do fundo descumprir por mais de 90 (noventa) dias o
prazo aplicavel para a entrega das informagdes periddicas previstas na regulamentacédo, o
administrador deverd, obrigatoriamente, convocar, no prazo maximo de 5 (cinco) dias, para a
realizagdo em até 15 (quinze), assembleia geral para deliberar sobre as seguintes
possibilidades:

(i) fechamento do fundo para aplicacées;

(i) proibicdo de emissdo de novas cotas;

(iii) liquidag@o do fundo”.

22 Alternativa:

Caso a primeira proposta ndo prospere, entendemos que as circunstincias abaixo devam ser consideradas
para a aplicagdo de medida gravosa, como € a suspensdo na concessdo do registro de novos fundos, bem
como a mengdo expressa ao prazo de duracdo da medida, bem como de quando o participante podera
apresentar o seu pedido fundamentado. Ainda, em qualquer hipdtese, fica mantida a sugestdo de ampliacdo
do prazo de 30 (trinta) para 90 (noventa) dias de atraso, de forma que a autarquia tenha tempo habil para
verificar o padrdo de conduta do participante, aplicando medida mais gravosa aqueles que efetivamente

infrinjam reiteradamente as suas regras. Sugerimos o seguinte texto:

“7°-A — A Superintendéncia responsavel poderd suspender, até a data em que a informagdo
seja prestada, a concess@o do registro de que trata o art. 72 ao administrador cujos fundos
por ele administrados estejam em atraso por mais de 90 (noventa) dias no cumprimento dos
prazos de entrega das informagdes periodicas previstas na regulamentagcdo, em situacées
identificadas pela CVM como de maior gravidade, considerando, para tanto, entre outros
fatores, tais como o risco de dano relevante ao mercado ou aos investidores decorrente do
respectivo atraso, a quantidade de fundos administrados que estiveram em atraso por mais
de 90 (noventa) dias, em um periodo de 12 (doze) meses, se a inobservdncia do prazo resultou
de ato, fato ou omissdo de terceiro ndo sujeito ao controle da instituicdo administradora e a

reiteracdo na incidéncia da medida prevista neste artigo”. (NR)
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“72-B Em situacbes excepcionais, tal como no caso de alteragdo do administrador de fundo,
sem prejuizo de outras, e mediante pedido fundamentado, apresentado no prazo de até 15
(quinze) dias uteis antes do término dos 90 (noventa) dias previstos, a Superintendéncia
responsdvel poderd dispensar o cumprimento do disposto no art. 72-A quanto a ndo concessao

do registro de novos fundos.

Pardgrafo unico — A néo concessdo do registro, mencionada no art. 72 A, somente se dard

apos a apreciagdo pela CVM do pedido formulado pelo interessado”. (NR)

Ressaltamos que as alternativas acima apresentadas ndo esgotam a possibilidade de outras
avaliagbes/critérios pela CVM que possam substituir a previsdo de ndo concessdo de registro nas hipdteses de

atrasos quaisquer.

Deste modo, podemos citar — no limite — a utilizagdo de critério mais objetivo, como por exemplo, avaliagdo
das entregas realizadas com atraso pelo administrador, em um determinado periodo, de forma segregada,
por tipo de fundo, que pode ou ndo estar atrelado a um percentual relevante de fundos por ele administrado,
permitindo que a aplicagdo dessa penalidade seja mais efetiva e alcance aqueles administradores que nao
foram diligentes, mas desde que sejam excluidas desse percentual as situagbes excepcionais que forem

objeto de deferimento por essa Autarquia.

E, ainda, no que diz respeito a vigéncia da norma, neste ponto, considerando que se trata de imposi¢do de
penalidade e caso ndo seja adotada a 12 alternativa apresentada, o nosso entendimento é de que a
disposicdo contida no Art.21 da Minuta B, que incluiu os artigos 72-A e 792-B a ICVM 555/14, somente
produzira efeitos e sera aplicavel para os atrasos ocorridos apds a entrada em vigor da norma, ou seja, apos
90 dias da sua publicagdo, evitando-se, com isso, que os efeitos negativos retroajam, com observédncia do

principio da irretroatividade penal.

Minuta A

2. Artigo 32 (Calenddrio)
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Essa proposta dispde sobre o calendario de entrega de informacées periddicas que devem ser divulgados até
15 de janeiro de cada ano, na pagina da CVM na rede mundial de computadores, com relagdo as informacgdes
periddicas que devem ser divulgadas pelos participantes no exercicio, com a indicacdo de prazos de entrega e
com o alerta de que a ndo divulga¢do da informagdo nos prazos indicados sujeita o administrador & aplicacio

da multa diaria prevista no Anexo 3 da “Nova 452".

Na sistematica em vigor, o administrador recebe comunicagdo especifica relativamente a cada vez em que hd
inobservancia do prazo para o envio de documentos/informacdes, para cada fundo administrado, alertando-o
sobre o inicio da incidéncia da multa. Isso ocorre porque nos casos em que a CVM alerta os participantes
sobre informacdes nao recebidas melhora o ambiente de informagdes divulgadas ao mercado, havendo

reducdo dos casos de intempestividade e de questionamentos de legalidade da aplicacdo de multas.

Dessa forma, e considerando que esse alerta ndo mais serd encaminhado pela CVM, mas serd mensalmente
encaminhado para o enderego eletrénico constante no cadastro de participante uma cépia desse calendario,
sugerimos que fique explicito na regulamentagdo que o calendario serd disponibilizado por segmento de
mercado (i.e. tendo em vista as diferentes classes de fundos administrados por cada participante) e que seja,
em cardter informativo, disponibilizado aos participantes acesso a uma base de dados relacionada as
informacGes periddicas ja cumpridas, bem como aquelas ainda pendentes. Para que os participantes possam
aprimorar seus controles e avaliar previamente se existem pendéncias de envio antes do fim do prazo legal, é
importante que a base de dados considere como data base para apontamento das pendéncias a competéncia
de cada informagdo periédica e ndo apenas ao ultrapassar prazo de vencimento (“calendéario de excegéo”),
levando-se em consideragdo todos os fundos sob administragdo daquele participante, incluindo novos

registros de outras classes de fundos no curso do exercicio.

A nossa sugestdo € de que essa base de dados seja disponibilizada de forma que possibilite a realizagdo de

filtros para a busca das informagdes por administrador, contendo minimamente os seguintes dados:

Filtros:
e Tipo deinforme
e Competéncia

¢ Status: Todos, Enviados com Sucesso ou Pendente (também deve ser um item do Resultado)
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Resultado:
e CNPI do Participante (Fundo ou conforme o tipo de Informe)
¢ Nome do Participante (Fundo ou conforme o tipo de Informe)
e Status: Enviado com Sucesso ou Pendente (Também deve ser uma possibilidade de filtro)
e Numero do Protocolo

e Data da Acdo: Dos Enviados

Além da consulta no site conforme os filtros sugeridos acima com base no cadastro e login de cada
administrador, também é extremamente relevante ser disponibilizado download do resultado em forma de
arquivo, semelhante aos arquivos disponibilizados atualmente no Portal de Dados Aberto ou no caminho do
Cadastro Geral existente no CVMWEB, com a finalidade de implementagdo de solugdo sistémica para o

controle dos participantes.

Deste modo, a disponibilizacdo dessa base de consulta traz vantagens para o mercado, que acaba por ter
acesso efetivo as informagdes, com redugdo nos niveis de atraso e para a propria CVM, diante da reducdo de

processos e argumentagdes dos participantes quanto a aspectos legais e constitucionais da multa.

De acordo com o que consta do presente Edital, a substituicdo da comunicacdo prévia tem como objetivo
principal promover uma melhor utilizagdo dos recursos administrativos disponiveis. No entanto, se ndo
houver uma segmentagado por participante e se ele ndo tiver acesso a base de dados da CVM, para verificacao
de eventuais pendéncias, a finalidade de otimizacdo dos recursos administrativos terd sido atendida em
prejuizo das finalidades acima apontadas, relativas a diminuicdo de intempestividade no envio de

informacgdes e da contestagdo da legalidade da aplicagdo das multas.

Assim, sugerimos a inclusdo do texto abaixo ao Art. 32 da Minuta A para que conste da “nova 452" a previsdo
de que os calenddrios com a relacdo das informagdes periddicas serdo segregados de acordo com os
segmentos de mercado dos participantes e que sera disponibilizado ao participante acesso as informacgées

periddicas ja cumpridas e aquelas ainda pendentes de entrega:

Art. 32 As superintendéncias responsdveis pelo acompanhamento da entrega de informag¢oées

periodicas devem divulgar até 15 de janeiro de cada ano, na pdgina da CVM na rede mundial
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de computadores, relacdo das informagbes periodicas que devem ser divulgadas pelos
participantes no exercicio, de acordo com cada segmento de mercado, indicando os
respectivos prazos de entrega e alertando que a ndo divulgagdo da informacdo nos prazos

indicados sujeita a aplicagGo da multa didria prevista no Anexo 3 desta Instrugdo.

$ 12 Uma copia do calenddrio de entrega de informagoes periodicas, aplicavel ao segmento de
cada participante, deve ser mensalmente encaminhada para o endereco eletrénico constante

no cadastro do participante na CVM.

§32 As superintendéncias responsdveis pelo acompanhamento da entrega de informacdes
periodicas devem disponibilizar aos participantes do mercado, na pdgina da CVM na rede
mundial de computadores acesso a base de dados da CVM para que possa acompanhar as
informagées periodicas que constam como entreqgues, mencionadas no “caput”, a tempo e

modo a serem definidos em normativo e/ou oficio circular a ser publicado”.

3. Artigo 42: Comunicacdo prévia a aplicacdo de multa ordindria por informacio eventual

Este artigo prevé que verificado o descumprimento de obrigagdo de prestacdo de informagdo eventual, a
superintendéncia responsavel pelo acompanhamento da informagdo deve enviar comunicagdo especifica,
dirigida ao responsavel alertando que a ndo apresentagdo da informagdo até o final do prazo indicado na

comunicagdo sujeita a aplicagao da multa diaria prevista no Anexo 3 da Instrugdo.

N3o obstante, tendo em vista que o conceito de informagdo eventual é amplo e contempla situages que
podem ndo estar previstas de forma expressa na regulamentagdo, por serem extraordindrias e de ocorréncia
incerta, entendemos que a aplicagdo de multa pelo seu descumprimento deveria ser precedida de
comunicagdo ao participante para que ele possa apresentar a sua justificativa pelo descumprimento de

referida obrigacdo de prestacdo de informagao eventual.

Nesse sentido, apresentamos a seguinte sugestdo de redagdo que trata da possibilidade de manifestagdo do

participante, antes da incidéncia da multa didria, o qual ja reflete o procedimento aplicado pela CVM:
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“Art. 42 Verificado o descumprimento de obrigacdo de prestagdo de informagdo eventual, a
superintendéncia responsavel pelo acompanhamento da informacdo deve enviar
comunicagdo especifica, dirigida ao responsavel constante no cadastro do participante junto a
CVM, solicitando ao participante que justifigue a sua conduta e alertando que a ndo
apresentagdo da referida justificativa até o final do prazo indicado na comunicagdo sujeita a

aplicagdo da multa diaria prevista no Anexo 3 desta Instrugdo”.

4, Artigo 52: Nao aplicacdo da multa ordinaria

A proposta estabelece que a multa cominatéria ndo sera aplicada caso a Superintendéncia responsavel
entenda conveniente adotar outro procedimento administrativo relacionado ao descumprimento dos prazos

e ao prejuizo ao mercado dele decorrente.

Avaliando a proposicao apresentada, entendemos que a norma deve explicitar quais outros procedimentos
administrativos podem ser adotados como alternativa a aplicacdo da multa e quais sdo os critérios a serem

observados para adogdo dessa alternativa.

O participante deve ser previamente informado a respeito do procedimento administrativo a ser adotado e
tal procedimento deve estar previsto em norma anterior, cabendo a CVM fundamentar a sua adogdo,
conforme ja se previa na norma atualmente vigente “o Superintendente da area responsavel decidir3,
fundamentadamente, sobre a conveniéncia da aplicacdo e cobranca da multa cominatdria ou da instauragédo

de processo administrativo sancionador”.

Isto porque, ndo obstante estejamos diante de ato de conveniéncia da administragdo publica, mostra-se
indispensdvel que haja a minima previsibilidade quanto aos procedimentos a serem observados, e por essa
razdo sugerimos ajuste no texto, com vistas a delimitacdo e escopo da alternativa a ser aplicada em

substituicdo a multa:

“Art. 52 A multa cominatdria ordindria ndo serd aplicada caso a Superintendéncia responsavel

entenda conveniente adotar outro procedimento administrativo relacionado ao

descumprimento dos prazos de entrega das informagdes periddicas e eventuais e ao |
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ao mercado dele decorrente, desde que previstos em norma especifica e aplicivel ao
descumprimento em quest@o e que seja indicado por meio de comunicacGo encaminhada ao

participante, com o correspondente fundamento”.

5. Artigo 62: Veda a aplicacdo da multa ordinaria

A redagdo contida no Art. 62 e seus incisos traz as situagdes em que é vedada a aplicacdo da multa ordinaria.

Analisando o edital verificamos em seu item 2.1.3 que trata das alteracdes especificas relativas a fundos de
investimento, que o informe didrio é documento exigido para os fundos regulados pelas Instrucdes CVM n2
555/2014, 423/2005, 359/2002 e 279/1998, mas que em virtude da periodicidade diaria e do grande niimero
de fundos a que se aplica a informagdo, o processo de aplicagdo da multa nesses casos requer um esforco

substancial e permanente das areas responsaveis.

Deste modo, o entendimento ali exposto foi no sentido de que seria possivel adotar outros instrumentos para
estimular a disponibilizacdo dessas informagdes, sem a aplicagdo de multas ordinarias neste caso,
mencionando que a Minuta B propde a alteragdo de diversos normativos com vistas a excluir a previsdo da
multa no caso de ndo entrega do informe didrio, mantendo a possibilidade da CVM apurar a responsabilidade

do administrador nos termos do art. 11 da Lei n2? 6.385/1976.

Assim, com vistas a guardar consonancia entre o objeto do edital e o texto proposta para a “Nova 452",
sugerimos seja incluido um novo paragrafo no artigo 62, que dispde sobre hipéteses de vedagdo a aplicacdo
de multa ordinaria, tratando da inaplicabilidade de multa no caso de n3o entrega de informes diarios para os

fundos que a ela estdo obrigados, conforme abaixo:

“Art. 62 E vedada a aplicagdo da multa ordindria:

(o)

Pardgrafo Unico — Néo serd aplicada a multa ordindria em funcdo do atraso na entrega de
informe didrio pelos fundos de investimento regulados pela InstrucGo CVM 555/2014, pela

Instrugdo CVM 423/2005, pela Instrugdo CVM 359/2002 e pela Instruciio CVM 279/1998”.
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6. Artigo 72: Comunicacdo prévia a aplicaciio de multa extraordindria

De acordo com a disposi¢do contida no Art. 72, aquele que determinar a abstencdo ou a pratica de ato deve
notificar o destinatdrio da ordem de que o seu ndo cumprimento até o final do prazo indicado na
comunicagdo sujeita a aplicagdo da multa extraordindria, sem mencionar — no entanto — prazo para
manifestagdo pelo destinatdrio, ou seja, sem que lhe seja concedida a oportunidade de se manifestar a

respeito de sua abstengdo ou pratica de ato.

Deste modo, e com vistas a possibilitar ao destinatario que justifique a sua conduta, sugerimos a inclusdo do
texto abaixo, como pardgrafo segundo do Art.72, o qual estava disposto com texto semelhante no atual artigo
89 da IN 452, acrescido da especificacdo da contagem de prazo em dias (teis, visando garantir a

uniformizagdo/padronizagdo da linguagem utilizada nos normativos, bem como a equidade entre as partes:

AL, 7ttt ettt ettt et e ebe e eateeae s eebeeaab e eat e eanteame e et et ae ek aeehbeeabe b e ebeeeaeeebaeeabeeb s e st eenteanras
§ 12 - A notificacdo de que trata o caput deve indicar a norma legal ou regulamentar em que
se fundamenta a determinacdo, o valor da multa didria, e a norma legal em que se

fundamenta sua imposicao.

§22 - A imposicdo da multa serd antecedida da notificacGo do destinatdrio a fim de que

justifique sua conduta, no prazo maximo de 3 (trés) dias uteis”.

7. Artigos 82 e 92: Valor da multa extraordinaria

A redacdo proposta ao artigo 82 estabelece que a multa extraordinaria pode ser fixada no valor didrio de até
RS 5.000,000, caso a ordem seja emitida pela superintendéncia responsavel ou de RS 10.000,00, caso a

ordem seja emitida por membro do Colegiado que atue como Relator ou pelo Superintendente Geral.

O racional utilizado para aumento do valor das multas ndo ficou claro no Edital, além da justificativa de sua

majoragdo a depender do cargo de quem emitiu a ordem.
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0 nosso entendimento é de que a majoracdo de uma multa deve estar atrelada a gravidade da conduta
praticada pelo participante, mediante definigdo prévia do que se entende por conduta grave. Entendemos

importante a reandlise desse ponto por parte da CVM.

A redag¢do contida no artigo 92 estabelece que nas deliberagdes aprovadas pelo Colegiado com o fim de
prevenir ou corrigir situagdes anormais do mercado, o valor didrio da multa extraordinaria ndo pode

ultrapassar os limites estabelecidos no Anexo 9 e, quando for possivel apurar, deve ser fixado considerando a

capacidade econdmica da pessoa envolvida na conduta irregular, o grau de lesdo ou o potencial de lesdo
causado ao mercado de capitais e aos investidores, os valores envolvidos na conduta irregular a duragéo da
conduta irregular e o fato de a pessoa envolvida ja ter sido objeto de determinagdo da CVM para abster-se de

atuar de forma irregular no mercado.

O ponto a ser analisado aqui e que causa desconforto e inseguranga ao mercado refere-se aquelas situagées
em que ndo for possivel serem apuradas, pois entendemos que em todos os casos referidos critérios

deveriam ser observados.

Além disso, entendemos importante serem incluidos nesse dispositivo outros critérios a serem ponderados,
inclusive com base na previsdo contida na Lei n? 13.506/2017. Assim, sugerimos a seguinte redagdo ao caput

do Art. 92 e a inclusdo dos incisos abaixo:

“Art. 92 Nas Deliberagbes aprovadas pelo Colegiado com o fim de prevenir ou corrigir
situacbes anormais do mercado, o valor didrio da multa extraordindria ndo pode ultrapassar
os limites estabelecidos no Anexo 9 e deve ser ficado considerando:

()

IV - vantagem auferida ou pretendida pelo infrator;

V - circunstdncias atenuantes e agravantes envolvidas na conduta;

VI - grau de culpabilidade dos envolvidos;

VII - existéncia de caso fortuito ou forca maior;

IX - colaboragdo do participante com a CVM para a apuracdo da infracdo ou em caso de aviso
prévio pelo participante a CVM de impossibilidade justificada de cumprimento da obrigacdo

prevista nos normativos da autarquia”.
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A sugestdo acima tem relevancia considerando que, quanto mais critérios forem observados mais precisa serd
a aplicagdo da multa. Nesse sentido, ressalta-se, por exemplo, questdes envolvendo a reincidéncia e a
conduta reiterada desde que diretamente relacionada a conduta que se pretende coibir, objeto de analise e

julgamento pelo Colegiado.

8. Art. 10 — multa pelo ndo comparecimento para prestar informacdes

De acordo com a redagdo proposta ao artigo 10, a superintendéncia responsavel pode aplicar multa
extraordindria no valor de RS 25.000,00 a pessoa que, previamente comunicada, nio comparecer para
prestar informagdes na data indicada. Também hé previsdo de que a multa podera ser de RS 50.000,00 nas
hipéteses em que a pessoa deixe de comparecer na data previamente acordada, a seu pedido, bem como se

reiterar o ndo comparecimento em nova data marcada pela CVM.

Avaliando a proposta, faz-se necessdrio ajuste no texto para condicionar a aplicagdo da multa a confirmacio
da comunicagdo ao participante, devidamente comprovada e desde que o ndo comparecimento se dé de

forma injustificada, a fim de evitar arbitrariedades em razéo, por exemplo, de caso fortuito ou de for¢ca maior.

Do mesmo modo, o §22 do Art. 10 estabelece que as multas referidas neste artigo incidem unicamente na
data marcada para o comparecimento, mas deixa de estabelecer um limitador para essa aplicacdo. E
inquestiondvel que o ndo comparecimento seja a exce¢do, mas de toda a sorte importante esclarecer se a

aplicagdo da multa se dard de forma reiterada caso o ndo comparecimento ocorra mais de uma vez.

Deste modo, sugerimos a redagdo abaixo ao Art. 10:
“Art. 10. A superintendéncia responsdvel pode aplicar multa extraordinaria no valor de RS
25.000,00 (vinte e cinco mil reais) a pessoa que, prévia e comprovadamente comunicada, nao

comparecer, para prestar informag¢des na data indicada.

§12 Deve ser aplicada multa extraordinaria no valor de RS 50.000,00 (cinquenta mil) a pessoa

que, prévia e comprovadamente notificada:
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| — deixe de comparecer, de forma injustificada, na data previamente acordada, a seu pedido,
para a prestagdo de informagdes; ou

Il - reitere o ndo comparecimento, de forma injustificada, em nova data marcada pela CVM
para a prestacgdo de informacgdes.

(...)”

9. Art. 12 — Comunicacoes

Com vista a garantir a efetividade das comunicagdes feitas no ambito dessa instrugdo, sugerimos ajustar o
caput do Art. 12 para que dele conste que as mesmas serdo realizadas tendo por base os dados constantes do

cadastro dos participantes.
Deste modo, o caput do Art. 12 ficaria assim redigido:

“Art. 12. As comunicagdes previstas nesta Instru¢do podem ser realizadas, tendo por base os

dados constantes do cadastro dos participantes:

| — por meio eletrénico;
Il - por via postal, com aviso de recebimento; ou
Il - em caso de urgéncia, por servidor da CVM, que certificara a entrega da comunicagio.

(o

10. Art. 14 —incidéncia da multa cominatéria — marco inicial

A redag¢do contida no artigo 14 traz como marco inicial para a incidéncia da multa cominatéria o dia seguinte

ao vencimento do prazo ou ao recebimento da comunicagdo ou ao termo nela indicado.

Ndo obstante, de acordo com o disposto no Pardmetro n2 7 da Ata Colegiado da CVM n2 49, de 19.12.2006,

entendemos que deva constar o dia util seguinte, razdo pela qual sugerimos a redagdo abaixo ao “caput” do

Art. 14:
“Art. 14. A multa cominatdria incide a partir do dia util seguinte: /
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11. Art. 16 —recurso contra a decisdo de aplicacdo de multa

Com vistas a adequar a redagao constante e garantir a uniformizagdo da linguagem utilizada nos normativos,
bem como a equidade entre as partes, sugerimos ajuste no texto para prever que o prazo para interposi¢do

de recurso contra a decisdo de aplicagdo de multa é de 10 dias Uteis, contados da data da notificagdo.

Por se tratar de multa diaria, sugerimos, ainda, que seja incluida no presente artigo a seguinte redagdo no
dispositivo, a exemplo do que ja prevé o artigo 13, §1° da ICVM 452 em vigor, prevendo a possibilidade de

efeito suspensivo a esse recurso, ficando o artigo assim redigido:

“Art. 16. Cabe recurso ao Colegiado das decisGes da superintendéncia responsavel, do
Superintendente Geral ou de membro do Colegiado que atue como Relator quanto a
aplicagdo de multa cominatéria, no prazo de 10 (dez) dias uteis, contados da data da

notificacdo, observado o disposto no paragrafo tnico do art. 21.

Pardgrafo unico: O recurso serd recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de
prejuizo de dificil ou incerta reparagdo decorrente da decisdo recorrida, o Superintendente

poderd, de oficio ou a pedido, dar efeito suspensivo ao recurso”.

Importa ressaltar que a sugestdo da inclusdo da redagdo acima transcrita estd em consonancia com o texto da
ICVM N2 452 atualmente em vigor, a qual, por sua vez, foi introduzida pela Comissao de Valores Mobiliarios
quando a Lei N2 6.305/76, de forma que entendemos ser fundamental a sua manutencdo no texto da nova

ICVM N2 452, pois ndo houve nenhuma altera¢do na legislagdo que implicasse em sua alteragao.

12. Art. 19 — Trata do momento em que o recorrente serda considerado notificado da decisdo do

Colegiado

A proposta apresentada dispde sobre o momento a partir do qual o recorrente serd considerado notificado

do resultado da decisdao do Colegiado, e estabelece que isso ocorrera na data da entrega no endereco do

destinatdrio ou do acesso a sistema de comunicacao eletronica, quando disponibilizada pela CVM.
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Assim, para que este dispositivo fique mais claro, sugerimos pequeno ajuste no inciso | do artigo 19, com a

redag¢do abaixo:

| — da entrega comprovada no enderego do destinatario; ou

()"

13. Art. 20 — Pedido de reconsideracio

O artigo 20 trata do pedido de reconsideragdo e estabelece que, a pedido do recorrente, cabe ao Colegiado
apreciar a alegacdo de existéncia de omissdo, obscuridade, contradi¢do ou erro material ou de fato na

decisdo, que devera ser apresentado no prazo de 05 dias, contados da comunicagdo de notificagao.

Avaliando a redagdo proposta, ficamos em duvida se a previsdo ali contida trata de hipdteses taxativas, ou
seja, se o Colegiado apreciara apenas e tdo somente a alegacdo de existéncia de omissdo, obscuridade,
contradicao ou erro material ou de fato na decisdo, ou poderéd ser objeto de analise outras situagdes ndo

contempladas nesse dispositivo, mas que com elas guardem pertinéncia.

Deste modo, gostariamos de sugerir (i) que o prazo para apresentacdo do pedido de reconsidera¢do seja de
05 dias uteis, sempre com vistas a uniformizagdo da linguagem utilizada no normativo e a equidade entre as
partes, (ii) possibilidade de apresentagdo do pedido de reconsideracdo para situacGes analogas e (iii) a
possibilidade de que o pedido de reconsideragdo seja recebido no efeito suspensivo, considerando, inclusive,
que se trata de incidéncia de multa diaria, mostrando-se necesséria tal medida. Por essa razdo sugerimos a

redacdo abaixo:

“Art. 20. A pedido do recorrente, cabe ao Colegiado apreciar a alegacdo de existéncia de

omissdo, obscuridade, contradi¢do ou erro material, de fato ou formal na decisdo.

§12, O pedido de reconsideragdo deve ser apresentado no prazo de 5 (cinco)dias dteis

contado da comunica¢do de que trata o art. 19 e deve ser dirigido a superintendéncia que

Associagdo Brasileira das Entidades Rio de Janeiro Sdo Paulo

dos Mercados Financeiro e de Capitais Avenida Republica do Chile, 230 - 13 andar Avenida das Nagdes Unidas, 8.501 - 21° andar
20031-919 - Rio de Janeiro / RJ - Brasil 05425-070 - 530 Paulo / SP - Brasil
+55213814 3800 | Fax 213814 3960 +55 1134714200 Fax 11 34714230

www.anbima.com.br



ANBIMA

tiver analisado o recurso ou ao membro do colegiado que tiver redigido o voto condutor,

quando houver.

(-.)
842 O recurso serd recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de prejuizo de dificil ou

incerta reparacGo decorrente da decisdo recorrida, o Superintendente ou membro do

colegiado podera, de oficio ou a pedido, dar efeito suspensivo ao recurso”.
14. Art. 23 —Vigéncia

Sugerimos a inclusdao de um paragrafo nico ao art. 23 para prever que, na hipétese contida no Art. 32, que

trata do calendario, o artigo ficara assim redigido:
1 3 OO RO saseaaeea
Pardgrafo Unico: a disposicdo contida no art. 32 somente produzird efeitos apds a
disponibilizac@o ao participante de acesso a base de dados da CVM para acompanhamento da

entrega das informagées, conforme disposto no §32 do Art.32”.

15. Valor didrio da Multa extraordinaria fixada em Deliberacio (Anexo 9 da Minuta A)

De acordo com a disposi¢ao contida no Art. 12 do Anexo 9 da Minuta A, o valor didrio da multa extraordindria
prevista em Deliberagdo aprovada pelo Colegiado com o fim de prevenir ou corrigir situagbes anormais do

mercado ndo pode ultrapassar o maior dos seguintes valores:

Objeto da Deliberagdo Valor
* Proibi¢do do exercicio irregular de administragdo de carteiras a) RS 100.000,00 (cem mil reais); ou
* Proibi¢ao de colocagdo irregular de valores mobiliarios b) 0,001 (um milésimo) do valor do
faturamento total individual
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consolidado do grupo econdmico,
obtido no exercicio anterior a
aplicagdo da multa, nos casos em que

for possivel apurar.

* Proibicdo do exercicio irregular de outras atividades sujeitas a | a) RS 50.000,00 (cinquenta mil reais);

prévia autorizacdo da CVM ou

* Proibi¢do da pratica de outros atos que especificar b) 0,0005 (cinco décimos de
milésimo) do valor do faturamento
total individual ou consolidado do
grupo econdémico, obtido no exercicio

anterior a aplicagdo da multa, nos

casos em que for possivel apurar.

Tendo em vista que os critérios de valoragdo da multa tém por finalidade desestimular o descumprimento
daquilo que for objeto de deliberagdo pela Comissdo de Valores Mobilidrios e, consequentemente, identificar
os prestadores de servicos que atuem a margem dos critérios minimos esperados para os prestadores de
servigos do mercado, entendemos que ao englobar o faturamento total individual ou consolidado do grupo
econémico, ao invés de delimitar a valoragdo da multa ao faturamento decorrente da atividade efetivamente
envolvida na deliberacdo, corre-se o risco de que seja aplicada medida desproporcional ao participante que
atuar em multiplos segmentos, tendo em vista que seria considerado o faturamento de atividade que ndo

guarda qualquer relagdo com aquela envolvida na correspondente deliberaco.

Ademais, entendemos que muito embora o critério de valoragdo da multa com base no faturamento
individual ou consolidado do grupo econémico possa ser um critério razodvel, como forma de prevenir
irregularidades, em outras matérias do ordenamento juridico, consideramos que a transposigdo do conceito
de grupo econémico para o dmbito no normativo em discussdo, poderia resultar no desvirtuamento da
finalidade buscada pela autarquia, uma vez que poderia ter como efeito o desestimulo ao desenvolvimento

de multiplas atividades por um participante.

Nesse sentido, sugerimos que o Anexo 9 da Minuta A passe a vigorar nos seguintes termos:
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Objeto da Deliberagcao

Valor

¢ Proibi¢do do exercicio irregular de administragdo de carteiras

¢ Proibi¢do de colocagdo irregular de valores mobilidrios

a) RS 100.000,00 (cem mil reais); ou

b) 0,001 (um milésimo) do valor do
faturamento do participante
diretamente relacionado ao servico
regulado, que constitua objeto da
deliberacdo, obtido no exercicio
anterior a aplicagdo da multa, nos

casos em que for possivel apurar.

* Proibigdo do exercicio irregular de outras atividades sujeitas a

prévia autorizagdo da CVM

e Proibi¢cdo da pratica de outros atos que especificar

a) RS 50.000,00 (cinquenta mil reais);
ou

b) 0,0005 (cinco décimos de
milésimo) do valor do faturamento
do participante diretamente
relacionado ao servi¢o regulado, que
constitua objeto da deliberagdo,

obtido no exercicio anterior a
aplicagdo da multa, nos casos em que

for possivel apurar.

Minuta B

A

16. Artigo 13: revoga o §12 do art. 13 da Instrucdo CVM n2 452 de 2007

A proposta contida no Edital visa alterar diversas instrugdes normativas para retirar a previsdao quanto ao

valor didrio da multa ordinaria a ser aplicada a cada participante do mercado que ndo apresente as
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ANBIMA

informagdes periddicas nos prazos previstos nas regulamentagdes especificas. Isto porque o objetivo é

consolidar em um Unico normativo as regras aplicaveis a multas ordindrias.

Analisando especificamente o art. 13, verificamos que o mesmo revoga o §12 do art. 13 da Instrugdo CVM n?
452/2007, com vistas a retirar o efeito suspensivo do recurso interposto ao Colegiado da CVM. Atualmente,
como regra, 0 recurso interposto contra decisdo proferida pelo Colegiado é recebido em seu efeito
devolutivo. No entanto, hd previsdo de que em havendo justo receio de prejuizo de dificil ou incerta

reparac¢ao decorrente da decisdo podera o recurso ser recebido em seu efeito suspensivo.

Deste modo, recomendamos seja mantida a possibilidade de recebimento do recurso no efeito suspensivo,

sendo reproduzido o texto abaixo na “Nova 452”:
“Art. XX O recurso serd recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de prejuizo de

dificil ou incerta reparagGo decorrente da decisdo recorrida, o Superintendente poderad, de

oficio ou a pedido, dar efeito suspensivo ao recurso”.

Minuta C (Deliberacao CVM n2 463)

Avaliando os aprimoramentos propostos na presente minuta, verificamos que ndo houve de fato alteracdo no
prazo para apresentacdo de recursos em relagdo as decisdes dos Superintendes ou para apresentacdo de
pedido de reconsideragdo, mas aumentou de 10 para 15 dias Uteis o prazo para que as areas técnicas

apreciem o pedido de recurso.

17. Inciso |

Com vistas a garantir a uniformizag¢do da linguagem utilizada nos normativos, bem como a equidade entre as
partes, sugerimos que o prazo para interposi¢do de recurso pelo interessado seja também em dias Uteis, ou
seja, passando de 15 (quinze) dias para 15 (quinze) dias Uteis, contados da ciéncia pelo interessado,

equiparando-se ao proposto para que as dreas técnicas procedam a analise do recurso, conforme segue:
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“I — Das decisdes proferidas pelos Superintendentes da Comissdo de Valores Mobilidrios —
CVM cabera recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias uteis, contados da sua

ciéncia pelo interessado”.

18. Inciso IX

A previsdo contida no inciso IX estabelece que a requerimento de membro do Colegiado, do Superintendente
que houver proferido a decisdo recorrida, ou do proprio recorrente, o Colegiado apreciard a alegagdo de

existéncia de omissdo, obscuridade, contradicio ou erro material ou de fato na decisio.

Avaliando a alteracdo proposta, ficamos em divida se a previsdo ali contida trata de hipdteses taxativas, ou
seja, se o Colegiado apreciard apenas e t3o somente a alegagdo de existéncia de omissdo, obscuridade,
contradicdo ou erro material ou de fato na decisdo, ou podera ser objeto de analise outras situages ndo

contempladas nesse dispositivo, mas que com elas guardem pertinéncia.
Sugerimos a redag¢do abaixo:

“IX— A requerimento de membro do Colegiado, do Superintendente que houver proferido a
decisdo recorrida, ou do proprio recorrente, o Colegiado apreciara a alegacdo de existéncia de

omissdo, obscuridade, contradigcdo ou erro material, de fato ou formal na decisdo”.

CONCLUSAO

Sem prejuizo dos comentarios anteriores, embora plenamente conscientes dos limites da atual discussdo com
a CVM, reiteramos a importancia, para o mercado, dos esfor¢os de harmonizacdo das exigéncias regulatérias
da CVM com as normas emanadas pelos demais reguladores a que as pessoas sujeitas a “nova 452” possam

estar adicionalmente sujeitas.

Essa harmonizagdo tem grande relevancia para reduzir os custos de observdncia da regulagdo para os

investidores e clientes de servigos financeiros, de modo geral.
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Lembramos, uma vez mais, que as propostas aqui apresentadas visam primordialmente alcangar a
razoabilidade, proporcionalidade e seguran¢a juridica que devem permear as relagfes existentes, e

demonstrar os pontos de preocupag¢do do Mercado.

Por fim, aproveitamos, mais uma vez, para parabenizar a CVM pelo esfor¢o na elaboragdo dessa norma e pela
oportunidade que concede aos participantes de mercado de se manifestarem na audiéncia publica e

apresentarem seus pontos de preocupagao.
Colocamo-nos a disposicdo para esclarecimentos adicionais que se fagam necessarios.

S

Rui Fernandb Ramos Alves

Presidente do Comité de Assuntos Juridicos da ANBIMA
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