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Oficio Circular n° 12/2018/CVM/SIN Rio de Janeiro, 30 de novembro de 2018

Aos administradores de carteiras de valores mobiliarios

Assunto: Segregacdo entre as atividades de administragdo ou gestdo de carteiras e outras
exercidas pela pessoa juridica

Prezados Senhores,

1. Como sabido, dispde o artigo 24 da Instrucdo CVM n° 558 que o exercicio da atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios deve "ser segregado das demais atividades
exercidas pela pessoa juridica".

2. Por "demais atividades", a interpretacdo desta area técnica é a de que o conceito envolve
quaisquer outras atividades exercidas pela pessoa juridica que possam, ainda que em carater
apenas potencial ou eventual, oferecer conflitos de interesse ao exercicio da atividade de
administracao ou gestdo de recursos exercida pela entidade regulada.

3. Em fiscalizacGes realizadas por esta superintendéncia, alguns tipos especificos de falta de
segregacdo ja foram observados: (1) aquela entre a atividade de administracdo ou gestdo e, de
outro lado, a de intermediacdo nas operacfes com ativos financeiros, incluindo valores
mobiliarios; (2) a segregacdo entre a atividade de administracdo ou gestdo e a de consultoria de
valores mobiliarios, nos casos em que a sociedade mantém registro e exerce também a atividade
de consultor, nos termos da Instrugdo CVM n° 592; ou ainda, (3) a propria segregacao entre as
atividades de administracdo e de gestdo, nos casos de sociedades ou conglomerados que exercam
ambas as atividades.

4. Traz particular preocupacdo a area técnica, entretanto, o caso especifico da miscigenacdo
indevida, direta ou indiretamente, entre as atividades de administracdo (ressalvada a excecdo
especifica do artigo 27, Paragrafo Unico, da Instru¢do CVM n° 558) ou gestdo com as de
intermediacdo, pois ela cria um ambiente propicio a praticas como o churning e outras
irregularidades graves por parte do administrador ou gestor, em prejuizo aos investidores
envolvidos.

5. Nesse contexto especifico, algumas dessas irregularidades ja identificadas pela fiscalizacdo sdo
(1) a concentracdo atipica e injustificada na realizacdo de operacfes dos fundos com corretoras
ligadas ao gestor ou administrador; (2) a manutencdo de estruturas, no intermediario, dedicadas
exclusivamente a realizacdo de operacdes para os fundos geridos ou administrados por pessoas
ligadas®, ou (3) o compartilhamento de estruturas (pessoas, sistemas, arquivos, instalacdes, dentre
outros) entre as areas dedicadas as duas atividades. Assim, sdo todas praticas que devem ser
evitadas, independente do modelo de negdcio do participante.

! Como se V&, a existéncia de uma estrutura dedicada no intermedirio ao gestor evidencia um vinculo visceral entre a
gestora e sua corretora ligada que € incompativel com a independéncia esperada do gestor na tomada da decisao de
qual corretora utilizar. De outro lado, como tal estrutura dedicada seria da mesma forma remunerada por corretagens
(ou equivalentes), ainda que fosse totalmente segregada do restante da estrutura do intermediario nela persistiria o
conflito de interesses que motivou a decisdo regulatdria da CVM prevista no artigo 24, tornando in6cuo o proposito da
regulacdo para a administracdo desse conflito.
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6. Nesse sentido, reforcamos o dever imposto pela regulacdo de que, nas pessoas juridicas que
exercem as atividades de gestdo ou administracdo, essas fungbes contem com segregacédo
adequada entre elas e em relacdo a quaisquer outras, de forma que ndao compartilnem, ainda que
parcial, temporéria ou excepcionalmente, nenhuma estrutura, equipe, sistemas ou arquivos. Tal
segregacdo, inclusive, também deve se refletir (1) no modelo de negdcios da gestora, de forma que
ndo se evidencie qualquer favorecimento a intermediarios do grupo a que a gestora ou
administradora pertence; e (2) na estrutura organizacional da pessoa juridica, de forma que,
inclusive em relagdo a alcadas, gestdo, processos decisorios e linhas de reporte, ndo persista
qualquer nivel indevido de confuséo entre as duas atividades.

7. Assim, alertamos inclusive que o disposto no artigo 24, 11, da Instrucdo CVM n° 558 deve ser
interpretado no sentido de que as “instalacdes, equipamentos e informagdes comuns a mais de um
setor da empresa” ali previstas se referem exclusivamente aquelas em que uma segregagao
completa seja inviavel (como, por exemplo, para areas administrativas como a de recursos
humanos ou de contabilidade), garantido, mesmo neste caso, que tais estruturas compartilhadas
sejam concebidas e monitoradas de forma que ndo sirvam de meio indevido para o vazamento de
informacdes ou documentos sensiveis das areas de administracdo ou gestdo de carteiras para
outras da pessoa juridica e vice-versa.

8. Na oportunidade, destacamos a interpretacdo desta area técnica de que, por se tratar essa
segregacdo de uma estrutura exigida pela regulacdo da CVM, sua auséncia ou insuficiéncia é
interpretada também como uma desconformidade com o disposto no artigo 4°, VII, da Instrucéo
CVM n° 558, e por tal razdo, esta a pessoa juridica nessas circunstancias sujeita ao cancelamento
de seu registro como administradora de carteiras de valores mobiliarios, nos termos do artigo 9°,
111 ou 1V, conforme o caso, da Instru¢cdo CVM n° 558.

Atenciosamente,

Assinado digitalmente por
DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendente de Relagfes com Investidores Institucionais



