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EDITAL DE AUDIÊNCIA PÚBLICA SDM Nº 03/16 
Prazo: 04 de março de 2016
Objeto: Alteração das Instruções CVM nº 543, de 20 de dezembro de 2013, e CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014, e inclusão de regras de adaptação para o administrador fiduciário realizar a atividade de escriturador de cotas de fundos de investimento com o respectivo registro.
1. 
Introdução

A Comissão de Valores Mobiliários – CVM submete à audiência pública, nos termos do art. 8º, § 3º, inciso I, da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de instrução (“Minuta”) propondo alteração na Instrução CVM nº 543, de 20 de dezembro de 2013, que dispõe sobre o prestação de serviços de escrituração de valores mobiliários. 
O objetivo da alteração proposta é aprimorar a regulamentação acerca da prestação de serviços de escrituração para os ativos emitidos exclusivamente sob forma escritural por meio de registro em sistemas próprios nos casos de depósito centralizado, passando-se a exigir a contratação, pelo emissor, de escriturador registrado na CVM, tal como ocorre para os demais ativos e valores mobiliários abarcados pela norma. Além disso, a Minuta prevê a inclusão, no seu art. 12, de regras para o caso de descontinuidade na prestação do serviço de escrituração.
A Minuta traz ainda aperfeiçoamentos relacionados à atuação dos escrituradores de cotas de fundo de investimento, alterando o art. 79 da Instrução CVM nº 555, de 2014, e dispondo sobre o registro de tais escrituradores. O objetivo de tais alterações, por sua vez, é o de melhor clarificar a atuação de tais participantes no sentido de aplicar aos escrituradores de cotas de fundos tratamento semelhante ao dado aos demais escrituradores, inclusive no tocante à necessidade de registro junto à CVM.

Este edital está dividido em 4 partes, a saber: (i) introdução; (ii) tratamento do escriturador quando do depósito de ativos exclusivamente escriturais e procedimentos em caso de descontinuidade na prestação do serviço de escrituração; (iii) atividade de escriturador de cotas de fundos realizada pelo administrador fiduciário; e (iv) encaminhamento de sugestões e comentários.
 2.
Tratamento do escriturador quando do depósito de ativos exclusivamente escriturais e procedimentos em caso de descontinuidade na prestação do serviço de escrituração
O art. 3º da Instrução CVM nº 543, de 2013, prevê, em seu parágrafo único, que, para fins de depósito centralizado de ativos emitidos exclusivamente sob forma escritural por meio de registro em sistemas autorizados (são exemplos de tais ativos as Letras Financeiras, os Certificados de Operações Estruturadas, CRAs), estes devem observar, no que for aplicável, os comandos referentes à prestação de serviços de escrituração, às regras de conduta, à prestação de informações e aos controles internos (Capítulos III, IV, VI e VII da norma).
Dessa forma, o atual texto da instrução confere, nos casos dos ativos citados, às entidades administradoras de sistemas de registro, deveres e obrigações concebidos para os prestadores de serviços de escrituração de valores mobiliários. A redação atual, portanto, implica que a responsabilidade primária é de tais entidades.
Tal comando, que não foi levado à audiência pública que antecedeu a edição da citada instrução, buscou a integridade do modelo constituído quando da edição das instruções editadas no final de 2013 sobre infraestrutura de mercado.
Na ocasião, na medida em que inexistia, para tais ativos, a figura do escriturador derivada do “administrador” do livro do emissor, tal como nas ações, e considerando, por um lado, a interação natural que deve haver entre o escriturador e a central depositária, e de outro, a atuação de tais sistemas de registro também como central depositária, a solução dada foi a de outorgar às entidades administradoras de sistemas de registro o papel de escriturador.
Não obstante, a redação do parágrafo único do art. 3º impõe a tais sistemas de registro um rol de deveres estranhos à sua área de atuação. Ainda que se considere que parte das atividades espelhadas nos Capítulos III, IV, VI e VII da Instrução CVM nº 543, de 2013, também se faz presente na Instrução CVM nº 541, de 20 de dezembro de 2013, e, portanto, já são realizadas de certa forma pelos sistemas de registro que também atuam como depositário central, cabe notar que várias outras atividades passariam a ser exercidas por tais sistemas por força da redação do dispositivo.
Dentre tais atividades cabe mencionar a título exemplificativo: (i) a verificação da consistência dos eventos incidentes sobre os valores mobiliários ou deliberados com o disposto no estatuto do emissor e as deliberações assembleares (art. 13, § 1º, II); (ii) a manutenção das contas de valores mobiliários refletindo as obrigações decorrentes de acordos entre o titular do valor mobiliário e um terceiro (art. 15, VII); e (iii) a manutenção de documentos hábeis com a indicação de poderes específicos suficientes e adequados para o registro cabível que amparem os eventos listados no art. 16 (art. 16, § 1º).
Essas e outras atividades direcionadas às entidades administradoras de sistema de registro implicam em custos, processos e estruturas adicionais, a serem arcados por um participante de mercado que, ao contrário dos escrituradores, não possui expertise e nem escala nessa área de atuação. Nesse sentido, a Minuta propõe a eliminação do comando existente no atual parágrafo único do art. 3º e altera a redação do inciso II do mesmo artigo no sentido de reconhecer que o escriturador registrado na CVM é o participante mais adequado a observar, para fins de depósito centralizado de ativos emitidos exclusivamente sob a forma escritural por meio de registro, os dispositivos aplicáveis na norma. 
Assim sendo, para tais ativos, seria aplicável, tanto quanto para os demais valores mobiliários alcançados pela instrução, o modelo de contratação de escriturador pelo emissor de tais ativos.
Cabe ressaltar que a situação fática atual é a de que no regulamento das entidades registradoras, que são documentos aprovados pela área técnica competente da CVM, já existe a previsão de contratação, pelo emissor, de escriturador para os ativos de que trata o atual parágrafo único do art. 3º. 
Importante realçar que o controle da propriedade e da transferência de titularidade se dá no âmbito da central depositária a qual, por meio de conciliação diária, repassa tais informações aos escrituradores de forma que esses possam realizar suas funções.

Também há que se considerar que a emissão de ativos de que trata o atual parágrafo único do art. 3º pode se dar mediante registro parcial em mais de um sistema de registro. Nesse caso, teríamos uma situação em que nenhuma das entidades administradoras de sistema de registro possuiria controle total da emissão, fracionando o exercício da atividade por mais de uma entidade. 
Também por essa razão, a Minuta propõe que haja somente um escriturador, contratado pelo emissor, ao qual caberia a observância dos comandos presentes na Instrução CVM nº 543, de 2013. 
Além dessa alteração a Minuta traz, no seu art. 12, considerando a importância das funções de escrituração como gatekeeper, regras que buscam minimizar o impacto de eventual descontinuidade da prestação de serviços de escrituração.

Nesse sentido, a Minuta propõe, para todos os valores mobiliários abrangidos pela instrução, nos casos de descontinuidade na prestação dos serviços de escrituração contratado pelo emissor: (i) a sua substituição em prazo de até 15 dias úteis; e (ii) que o escriturador deve transferir ao contratante ou à pessoa por ele indicada, os dados e documentos relacionados com os serviços prestados até o momento da descontinuidade da prestação de serviço.
Adicionalmente a minuta prevê, para os ativos emitidos exclusivamente sob a forma escritural, por intermédio de registro em sistemas autorizados para tal, na hipótese de depósito centralizado, em caso de não contratação pelo emissor após o prazo estipulado de 15 dias úteis, que novo escriturador deve ser contratado pelo sistema de registro no qual a maior parte da emissão esteja registrada.

3.
Atividade de escriturador de cotas de fundos realizada pelo administrador fiduciário
Ao ser editada, a Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, contemplou o processo de adaptação de um grande universo (cerca de 5.000, na época) de fundos de investimentos. Nesse processo, um dos relevantes desafios impostos pela magnitude da transição foi o de recepcionar a estrutura de prestadores de serviços associados à manutenção e funcionamento desses fundos, dentre os quais destacamos os escrituradores das cotas desses fundos.

Assim, para viabilizar tal migração, o art. 57, § 5º, daquela norma previu que “os fundos administrados por instituições financeiras não precisam contratar os serviços previstos nos incisos... V [escrituração da emissão e resgate das cotas] quando os mesmos forem executados pelos seus administradores, que nestes casos serão considerados autorizadas para a sua prestação”. Tal disposição foi replicada no atual art. 79, § 5º, da Instrução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014.

Entretanto, em função do processo de adaptação de custodiantes e escrituradores de valores mobiliários previstos, respectivamente, pelas Instruções CVM nº 542 e 543, de 20 de dezembro 2013, muitas dúvidas surgiram no mercado em relação ao significado e alcance de tal disposição, o que levou, inclusive, à edição, pela área técnica responsável pelo acompanhamento desse processo de adaptação, do Ofício Circular CVM/SMI/nº 2/2015, que, dentre outros pontos, dispôs, em seu item 5.5, que tal dispensa “não exime tais escrituradores da aplicabilidade integral da Instrução CVM nº 543/13 à prestação de seus serviços”.

De fato, considerando que as cotas dos fundos de investimento registrados na CVM são qualificadas como valores mobiliários, o entendimento é que a atividade de escrituração de valores mobiliários, conforme regulada pela Instrução CVM nº 543, de 2013, se aplica indistintamente também à escrituração de cotas de fundos de investimento, razão pela qual a dispensa de registro prevista no art. 79, § 5º, da Instrução CVM nº 555, de 2014, deve ser interpretada restritivamente. 
Em outras palavras, a dispensa abrange especificamente a obrigatoriedade de registro prevista no art. 1º da Instrução CVM nº 543, de 2013, mas não de nenhum outro dispositivo, regra ou obrigação prevista naquela norma aplicáveis à escrituração de cotas de fundos de investimento.

Nesse sentido, a manutenção da previsão de tal dispensa de registro no momento atual, no qual já se encontra superada a adaptação dos fundos de investimento ao regime regulatório da CVM, parece carecer de propósito específico, e vem trazendo dúvidas e dificuldades de interpretação desnecessárias para o mercado. Dessa forma, a Minuta propõe a exclusão da menção – no § 5º do art. 79 – ao inciso V do § 2º do art. 78, além de dispor das regras para registro e adaptação.
4. 
Encaminhamento de sugestões e comentários

As sugestões e comentários devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 04 de março de 2016 à Superintendência de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereço eletrônico audpublicaSDM0316@cvm.gov.br ou para Rua Sete de Setembro, 111, 23º andar, Rio de Janeiro – RJ, CEP 20050-901.

Após o envio dos comentários ao endereço eletrônico especificado acima, o participante receberá uma mensagem de confirmação gerada automaticamente pelo sistema.

Os participantes da audiência pública devem encaminhar as suas sugestões e comentários acompanhados de argumentos e fundamentações, sendo mais bem aproveitados se:

a) 
indicarem o dispositivo específico a que se referem;

b) 
forem claros e objetivos, sem prejuízo da lógica de raciocínio;

c) 
forem apresentadas sugestões de alternativas a serem consideradas; e

d) 
forem apresentados dados numéricos, se aplicável.

As menções a outras normas, nacionais ou internacionais, devem identificar o número da regra e do dispositivo correspondente.

As sugestões e comentários que não estejam acompanhadas de seus fundamentos ou que claramente não tiverem relação com o objeto proposto não serão considerados nesta audiência.

As sugestões e comentários serão considerados públicos e disponibilizados na íntegra, após o término do prazo da audiência pública, na página da CVM na rede mundial de computadores.

A Minuta está disponível para os interessados na página da CVM na rede mundial de computadores (www.cvm.gov.br), podendo também ser obtida nos seguintes endereços:

Centro de Consultas da Comissão de Valores Mobiliários

Rua Sete de Setembro, 111, 5º andar

Rio de Janeiro – RJ

Centro de Consultas da Comissão de Valores Mobiliários em São Paulo 

Rua Cincinato Braga, 340, 2º andar

São Paulo – SP

Superintendência Regional de Brasília

SCN, Qd. 2, Bloco A, 4º andar – Sala 404, Edifício Corporate Financial Center

Brasília – DF

Rio de Janeiro, 03 de fevereiro de 2016 
Original assinado por
ANTONIO CARLOS BERWANGER
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Original assinado por

ROBERTO TADEU ANTUNES FERNANDES
Presidente
- Em exercício -
INSTRUÇÃO CVM No [●], DE [●] DE [●] DE [●]
Altera a Instrução CVM nº 543, de 20 de dezembro de 2013, a Instrução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014, e dá outras providências.

O PRESIDENTE DA COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS - CVM torna público que o Colegiado, em reunião realizada em [●] de [●] de 201[●], tendo em vista o disposto no art. 8º, inciso I da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, nos arts. 34, § 2º; 101 e 293 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e no art. 24, § 2º, da Lei nº 12.810, de 15 de maio de 2013, APROVOU a seguinte Instrução:

Art. 1º 
Os arts. 3º e 12 da Instrução CVM nº 543, de 20 de dezembro de 2013, passam a vigorar com a seguinte redação:

“Art. 3º  ................................................

..............................................................

II – aplica-se:

a) aos instrumentos que em caso de distribuição pública sejam sujeitos à competência da CVM; e

b) aos ativos emitidos exclusivamente sob a forma escritural, por intermédio de registro em sistemas autorizados para tal, nos casos de depósito centralizado.”(NR)

“Art. 12.  .............................................

 § 1º  Em caso de descontinuidade na prestação do serviço de escrituração, o emissor deverá substituir o escriturador em até 15 (quinze) dias úteis.

§ 2º  O escriturador deve transferir de imediato ao contratante ou à pessoa por ele indicada, os dados e documentos relacionados com os serviços prestados até o momento da descontinuidade da prestação de serviço. 

§ 3º Para os ativos de que trata o art. 3º, inciso II, alínea “b”, em caso de não contratação pelo emissor após o prazo estipulado no § 1º, o serviço de escrituração deve ser contratado pelo sistema de registro no qual a maior parte da emissão esteja registrada.”(NR)

Art. 2º  O art. 79 da Instrução CVM nº 555, de 17 de dezembro de 2014, passa a vigorar com a seguinte redação:

“Art. 79.  .............................................

.............................................................

§ 5º  Os fundos administrados por instituições financeiras não precisam contratar o serviço previsto no inciso III do § 2º do art. 78 quando este for executado pelo seu administrador, que neste caso fica considerado autorizado para a sua prestação.

.............................................................” (NR) 

Art. 3º  Os administradores de fundos que são instituições financeiras e que prestem serviços de escrituração de emissão e resgate de cotas sem o registro na CVM nos termos da Instrução CVM nº 543, de 2013, devem, em até 6 (seis) meses após a data da entrada em vigor desta Instrução, obter o correspondente registro de prestador de serviços de escrituração de valores mobiliários. 

§ 1º  O registro a que faz referência o caput é obtido  por meio da apresentação das informações e documentos referidos no Anexo 6 da Instrução CVM nº 543, de 2013, e de acordo com os prazos e procedimentos estabelecidos pela Superintendência de Relações com o Mercado e Intermediários – SMI. 

§ 2º  O prestador de serviços de escrituração de valores mobiliários que obtiver o registro na forma do § 1º deve se adaptar ao disposto na Instrução CVM nº 543, de 2013, em até 12 (doze) meses após a entrada em vigor desta Instrução.

Art. 4º   Esta Instrução entra em vigor na data da sua publicação.

LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente
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