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Atividade de Administracao de Carteira

« Exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente,
ao funcionamento, a8 manutencdo e a gestao de uma carteira de valores
mobilidrios, incluindo a aplicacdo de recursos financeiros no mercado de

valores mobiliarios por conta do investidor

« (Categorias:
1. Administracdo Fiduciaria

2. Gestao de Recursos




Administrador Fiduciario

* Podem ser registrados nesta categoria:
* InstituicOes financeiras e demais autorizadas pelo BCB
* PJ com no minimo 0.20% do valor do AUM ou R$500k como PL ou
disponibilidades
« PJ que ndo atenda os requisitos.acima mas exerca apenas para FIP, FIP-
|E, FIP-PD&I, FMIEE, FICFIP e/ou carteiras administradas
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Responsabilidades do Administrador Fiduciario

e “"Todas” exceto as atividades relativas a tomada de decisdo de

investimento/alocacdo de recursos
« Cbédigo ANBIMA de Gestao de Recursos de Terceiros:

« Constituicdo, administracdo, funcionamento e divulgacdo de informac¢bes dos
Fundos

» Elaboracdo de todos 0os documentos relacionados aos Fundos

« Supervisdo das regras, procedimentos e controles da gestdo de risco
implementada pelo Gestor de Recursos

« Supervisdo dos limites de investimento das carteiras dos Fundos




Responsabilidades do Administrador Fiduciario

——

« Cbédigo ANBIMA de Gestdo de Recursos de Terceiros:

 Supervisdo dos terceiros contratados

« Gestdo do risco de liquidez, que deve ser feita em conjunto com o Gestor de
Recursos

« Supervisionar os limites de investimento das carteiras dos Fundos, de forma a
verificar sua aderéncia as regras, restricbes e vedagbes previstas em seus

regulamento, e diligenciar eventual reenquadramento junto ao gestor
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Gestor de Recursos: Atribuicoes

Autorizado a gerir carteira de valores mobiliarios, incluindo a aplicagcao de

recursos financeiros no mercado de valores mobilidrios por conta do
investidor

* Na&o abrange as demais atividades atribuidas ao Administrador Fiduciario

» Exceto para Carteiras Administradas e desde que cumpra:

« Obrigacdes de segregagao de atividades de custddia/controladoria
« Obrigacées de fiscalizacdo de contratados

Obrigag¢bes de monitoramento de fatores de risco internos e externos




Gestor de Recursos: Atribuicoes

« Codigo ANBIMA:

decisbes de investimento, manutengao e desinvestimento, segundo a politica
de investimento

ordens de compra e venda de Ativos Financeiros e demais modalidades
operacionais

envio das informacdes relativas aos negocios realizados pelos Veiculos de
Investimento ao Administrador Fiduciério

negociacado, alocacdo e rateio de ordens dos Veiculos de Investimento, quando
aplicavel




Gestor de Recursos: Atribuicoes

« Codigo ANBIMA:

enquadramento aos limites de investimento da carteira dos Veiculos de Investimento
processo de prevencdo a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo dos
Ativos Financeiros

controle de risco dos Veiculos de Investimento, incluindo, mas nao se limitando a
gestao do risco de liquidez, risco de mercado e risco de crédito, bem como ao
enquadramento dos Veiculos de Investimento aos limites de risco estabelecidos em
regulamento

garantir que as operacgoes realizadas pelos Veiculos de Investimento tenham sempre
propdsitos  econdmicos = compativeis ~com  documentos  constitutivos e

requlamentacéo




Registro para exercicio da atividade

* Para atuar como Administrador de Carteira é necessério registro perante a
CVM

* Requisitos para registro de administrador pessoa fisica:

Domicilio no Brasil

Graduacao em curso superior

Aprovacdo em exame de certificacdo aprovado pela CVM

Reputacao ilibada, inexisténcia de inabilitacdo ou suspensao por CVM, BCB,
SUSEP ou PREVIC e ndo ter sido condenado por crimes falimentares,
financeiros, corrupgao, lavagem de dinheiro ou impedido de cargo publico

Nao estar inadimplente, em cadastro negativo ou protestado




Registro para exercicio da atividade

* Requisitos para registro de administrador pessoa juridica:

Sede no Brasil

Objeto social de administracdo de carteira

atribuir a responsabilidade pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios a um ou
mais diretores estatutarios autorizados a exercer a atividade pela CVM

atribuir a responsabilidade pelo cumprimento de regras, politicas, procedimentos e
controles internos e desta Resolucdo a um diretor estatutario

caso o registro seja na categoria “gestor de recursos”, atribuir a responsabilidade pela
gestao de risco a um diretor estatutario (Que pode ser o mesmo do item anterior)

Sécios controladores (diretos e indiretos) devem atender aos requisitos de conduta do
Administrador de Carteira PF




Registro para exercicio da atividade

* Requisitos para registro de administrador pessoa juridica:

* constituir e manter recursos humanos e computacionais adequados ao porte e a area de
atuagdo da pessoa juridica

* Por meio do preenchimento de Formulario de Referéncia, demonstrar sua aptiddo ao
exercicio da atividade, notadamente evidenciando:
* Histérico da empresa
* Recursos Humanos
* Resiliéncia financeira
« Escopo das atividades, abrangendo produtos e publico-alvo
* Descricdo de grupo econémico
« Descricdo da estrutura operacional e administrativa
* Regras de remuneragdo da empresa

« Descricdo da estrutura de Compliance

—
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Requisitos Estruturais e Procedimentais, Controles Internos e

Compliance

« Area de Compliance com politica de conformidade clara e apta a prevenir violacdo
das regras aplicéveis

« Segregacédo de atividades: separacao fisica e cibernética da atividade de gestdo de
recursos de quaisquer outras desempenhadas pela empresa

« Politica efetiva de Gestdo de Riscos, com metodologias e governanca claras e
efetivamente implementadas que permitam a evidenciagédo e tratamento dos riscos
relativos aos investimentos

« Politica de Seguranga Cibernética

* Plano de Continuidade de Negdcios

« Politica de Seguranga e Sigilo de Informacées

—
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Atividades de Distribuicao de Valores Mobiliarios

* Administrador de Carteira (ambas as categorias) pode realizar a

distribuicdo de cotas de fundos administrados ou geridos, desde que:

Tenha diretor responsavel pela atividade de distribuicdo e cumprimento das
normas correlatas, que pode ser o. diretor responsdvel pela
gestao/administragao; e

Cumpra as seguintes normas:

« Cadastro de clientes e intermediacdo de Valores Mobiliarios (Resolucdo CVM n° 35/21)
« Cadastro de clientes e PLD (Resolu¢cao CVM n° 50/21)

« Suitability (Resolucdo CVM n° 30/21)

 Normas relativas a troca de informacdo entre distribuidores e administradores de

fundos de investimento




Regras Informacionais

« Administrador de Carteira PJ deve manter site contendo as seguintes informacdes

atualizadas:

* Formulario de Referéncia

« Cédigo de Etica refletindo os deveres de conduta

* Regras, procedimentos e descricdo de controles internos (Politica de Compliance)

* Politica de Gestao de Risco (exceto Adm Fiduciario)

* Politica de Negociagao de Valores Mobiliarios por administradores, empregados,
colaboradores e pela prépria empresa

* Manual de precificagado de ativos (exceto Gestor de Recursos)

* Politica de rateio e divisdo de ordens entre as carteiras sob gestdo (exceto Adm
Fiduciario)

» Atualizacdo anual do Formulario de Referéncia (PF e PJ)




Regras de Conduta

« Deveres Fiduciarios (baseados na confianca):
« Boa-fé
* Transparéncia
 Lealdade
« Diligéncia
* Racionalidade: mitigacdo do conflito de agéncia (principal-agente),

inerente a relacdo de administracdo de recursos de terceiros




Regras de Conduta

Dever de Diligéncia: foco no modo de atuacdo => dever de agir como
todo homem ativo e probo na gestao dos préprios negdcios; consiste em
obrigacdo de meio e ndo de resultado

Aplicagdo da teoria da Business Judgment Rule: quem busca
responsabilizar o gestor deve provar que sua decisao ndo foi 1. Informada;
2. Refletida: e/ou 3. Desinteressada

Dever de Lealdade: foco no contelido da acdo => dever de maximizar o
retorno para o investidor, sem beneficio proprio em detrimento deste

Sua violagcdo reside em agbes ou omissdes propositadas em que o

interesse particular do administrador prepondera sobre os do fundo
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Regras de Conduta: Obrigacdes Positivas

* Desempenhar as atividades de modo a atender os objetivos de
investimento dos clientes e evitar préticas que firam a relagao fiduciaria

* Cumprir fielmente o regulamento do Fundo

« Manter atualizada e em perfeita ordem a documentacdo relativa as
operacgdes do Fundo

» Contratar servico de custédia dos ativos

* Transferir ao Fundo qualquer beneficio ou vantagem que auferir em
decorréncia de sua posicao

* Politica de negociacao




Regras de Conduta: Vedacoes

* Atuar como contraparte, direta ou indiretamente, das carteiras administradas

* Modificar as caracteristicas dos produtos e servicos sem prévia formalizagédo
adequada

* Garantir rentabilidade em sua propaganda com base em desempenho histdrico da
carteira ou de indices de mercado, ou fazer qualquer promessa de retornos futuros

« Contrair ou efetuar empréstimos em nome de clientes

* Prestar fianga ou aval ou coobrigar-se de qualquer forma em relacdo aos ativos
administrados

* Negociar com valores mobilidrios das carteiras para gerar receita de corretagem
para si ou outrem

« Negligenciar, em qualquer circunstancia, a defesa dos direitos dos clientes




Responsabilidade dos Administradores de Carteira

« Esferas: Civel, Administrativa e do Consumidor (varejo — hipossuficiéncia)
« Obrigacado de meio e ndo de resultado
* Nao ha responsabilidade objetiva, apenas responsabilizacdo subjetiva por

parte do Administrador de Carteira (nexo causal + culpa ou dolo):

“Art. 1.368-E. Os fundos de investimento respondem diretamente pelas
obrigagdes legais e contratuais por eles assumidas, e os prestadores de
servico ndo respondem por essas obrigacdes, mas respondem pelos prejuizos

que causarem quando procederem com dolo ou ma-fé.”
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Responsabilidade dos Administradores de Carteira

» Dever de indenizar o cotista ou terceiros em caso de dano comprovado

(responsabilidade subjetiva)
« Caso Trendbank (Processo n°® 1106354-04.2015.8.26.0100, 212 Vara Civel

SP, 21/02/2017):

« FIDC Trendbank processou seus anteriores prestadores de servicos Trendbank
Fomento (gestor e agente de guarda/verificador de lastro); Petra e Planner
(administradoras); Santander e Deutsche Bank (custodiantes) por perdas
decorrentes de titulos frios adquiridos pelo Fundo

* Absolvicdo de todos os demais, exceto Trendbank, por ter sido o agente
diretamente responsavel pelos prejuizos auferidos — elemento de culpabilidade

subjetiva




Responsabilidade dos Administradores de Carteira

* Limites dos Deveres Fiduciarios para fins de responsabilizacdo administrativa

por sua violagao

* Caso Postalis (PAS CVM RJ2015/12087): Deveres de Diligéncia e Lealdade:
«  CVM condenou a BNY Mellon Gestora a multa de R$7,2MM e inabilitacdo do Diretor Responsével por

3 anos para atuar em qualquer entidade autorizada pela CVM na condicdo de administradora do
Pacific Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito Privado, indiretamente investido pela Postalis

« Aquisicdo de debéntures emitidas por RO Participa¢ées S.A. (ROPart)

* Problemas na formulacdo da decisao de investimento (falta de subsidios); condicées financeiras do
papel e custos de estruturacdo exorbitantes; suposta decisao de investimento por parte diretamente
da Postalis

* Papeis emitidos por R$72MM em 2012 foram resgatados em 2014 por aprox. R$69,8MM




Responsabilidade dos Administradores de Carteira

« Caso Postalis (PAS CVM RJ2015/12087): Deveres de Diligéncia e Lealdade:

«  BNY Mellon Administradora foi absolvida por violagdo de dever de diligéncia, pois teria dado parecer contrario a
concretizagdo da operagao: “103. Em definitivo, e considerando os limites das atividades inerentes a funcdo de
administragcao fiduciaria, entendo que, no caso em apre¢o, a BNY Administradora ndo deixou de adotar alguma
medida que se poderia considerar impositiva em razdo do seu dever de diligéncia.”

« ”83.(..) Nos termos da regulamentacdo vigente, o ato desleal, em oposicdo a falta de diligéncia, que se associa a culpa
em sentido estrito, supde acado ou omissao dolosa do gestor ou administrador, que atua deliberadamente em detrimento
dos interesses dos cotistas. E verdade que dessa conduta intencional pode resultar, em certos casos, vantagem
indevida para o infrator ou terceiro, mas esse resultado é meramente acidental e eventual, vez que ndo integra o tipo
correspondente a infragdo.”

« 84. Do mesmo modo, a regulamentacdo da CVM ndo exige a prova do dano e de sua extensdo para a configuragdo da
deslealdade do gestor ou administrador. Vale aqui lembrar que, neste julgamento, apura-se a responsabilidade
administrativa dos Acusados, a qual, diferentemente da responsabilidade civil, ndo tem por finalidade a reparagdo de
prejuizos. (...) Por isso, e ressalvadas situagdes especificas, as infragbes administrativas ndo supdem a produgdo de

dano.”
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Responsabilidade dos Administradores de Carteira

« Caso GWI (PAS CVM RJ2015/12087) — Deveres de Diligéncia e Lealdade

* GWI e seu Diretor Responsével foram processados na condicdo de gestores do GWI FIA em
decorréncia de denuncia formulada a CVM pela antiga administradora relativamente ao
desenquadramento da carteira do fundo

« Embora condenados por outras irregularidades correlatas, houve absolvigdo da acusacdo de violagado
do dever de lealdade:

“42. O dever de lealdade, por sua vez, demanda uma andlise dos préprios atos do agente além do aspecto
procedimental, de forma que sua violagdo exige a comprovagdo de um ato tomado deliberadamente em detrimento
daqueles com quem ele mantém uma relacdo fiduciaria — no caso, os cotistas. {(...).

46. Ocorre que, a meu ver, ndo ficou demonstrada a existéncia do elemento volitivo por parte dos Acusados — isto &,
uma atuacdo deliberada em detrimento dos cotistas do Fundo, por meio de decisées tomadas com o objetivo de
provocar o desenquadramento. Na realidade, o agravamento da situacdo de desenquadramento do GWI FIA causado
pela Gestora denota uma conduta culposa (mas nao dolosa) por parte dos Acusados, que atuaram sem a devida
diligéncia no presente caso.”
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Responsabilidade dos Administradores de Carteira

* Caso Global Capital (PAS CVM CVM N° RJ2014/3161) — Deveres de

Diligéncia e Lealdade; Conflito de Interesses

* Global Capital 2000 e Global Equity, assim como respectivos diretores responsaveis, na qualidade
de gestores de 4 fundos de investimento de multimercado e renda fixa crédito privado, foram
condenados ao pagamento de multas pela aquisicdo pelos Fundos de 5 CCBs

« Estas CCBs eram adquiridas dos bancos credores originais com um spread elevado (na casa dos 12
pontos percentuais entre taxa de emissdo e taxa' de compra), em operagdes intermediadas por
sociedades de AAl, os quais repassaram sua remuneragcdo a uma terceira empresa controlada por
sécio-diretor das gestoras. Além disso, as Gestoras recebiam remuneragdo dos bancos pela

estruturagdo da operacdo de crédito. Nada disso foi informado aos cotistas.




Responsabilidade dos Administradores de Carteira

Caso Global Capital (PAS CVM CVM N° RJ2014/3161) — Deveres de

Diligéncia e Lealdade; Conflito de Interesses

« Além disso, a CVM entendeu que as Gestoras ndo comprovaram adequacdo do processo de
avaliacdo e tomada de decisdo de investimento aderentes ao Dever de Diligéncia, tendo em vista
que ndo evidenciaram que a decisdo foi informada e refletida, porquanto apresentaram apenas
relatérios de rating baseados por vezes em balancos ndo auditados e que ndo justificavam as
condicées de mercado efetivadas na compra das CCBs

« A CVM também entendeu ter violado o Dever de Diligéncia por ndo haver processo de
acompanhamento dos titulos e garantias, ndo tendo sido demonstradas acées neste sentido.

« Ainda, configura violacdo do Dever de Lealdade que, além da onerosidade das aquisicées, a

existéncia de remuneragbes as Gestoras e a partes relacionadas em detrimento dos Fundos.




Responsabilidade dos Administradores de Carteira

Caso Petrobras e BB Gestdo de Recursos DTVM (PAS CVM 15/08)

» Area técnica propds PAS contra BB Gestdo de Recursos DTVM por quebra do dever de diligéncia
* Petrobras era unica cotista do BB Milénio FICFIM, administrado pela BB DTVM; por seu o BB Milénio

FICFIM turno era unico cotista de diversos outros fundos, dentre eles FIM Vénus (adm/gestdo Santander
Asset); e FIM Marte (adm/gestdo BNP Paribas)

* Petrobras dava ordens diretamente aos gestores dos FIM Marte e Vénus, que sofreram perdas em
operacbes cambiais no mercado futuro, no contexto de operagbes de hedge cambial no interesse da
Petrobras

* Mesmo diante do cenédrio de cotista Unico, o administrador de carteira ndo pode se eximir de suas
responsabilidades e a participacdo do cotista nas decisées deve ser realizada por meio de instancias de
governanga adequadas (comités, p.ex.); do contrario, haveria quebra do dever de diligéncia. Embora tenha
havido absolvicdo, Colegiado sinalizou que préximos casos seriam tratados como infragcdo e punidos.

* Accountability e protegdo ao mercado
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Contratacao de Terceiros e Responsabilidade Solidaria

* Atualmente, a Instrucgo CVM 555/14 determina que o Administrador

Fiducidrio deve prever sua responsabilidade soliddria com os prestadores

de servicos do Fundo por ele subcontratados

« Sem prejuizo disso, o Administrador Fiducidrio atua como gatekeeper,

possuindo os deveres de 1. Fiscalizar os prestadores subcontratados e 2.
Reportar irregularidades a CVM




Contratacao de Terceiros e Responsabilidade Solidaria

——

* A LLE permite a CVM mitigar a solidariedade, e esta em discussdo este
assunto em sede do EAP 08/20, em que a CVM propbe que seja mantida

solidariedade apenas nos seguintes casos:

1. Servicos prestados a fundos de varejo

2. Tesouraria, controle e processamento de ativos
3. Cogestao

4. Consultoria especializada para FIDC
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Possibilidade de Limitacao de Responsabilidade - LLE

1Z4

* A LLE permitiu também que o regulamento do Fundo preveja “limitacdo
da responsabilidade, bem como pardmetros de sua afericdo, dos
prestadores de servicos do fundo de investimento, perante o condominio
e entre si, ao cumprimento dos deveres particulares de cada um, sem
solidariedade”

« Além disso, determina que: "a avaliacdo de responsabilidade dos
prestadores de servico deverd levar sempre em consideracdo os riscos
inerentes as aplicacbes ' nos -mercados de atuacdo do fundo de

investimento e a natureza de obrigagdao de meio de seus servicos”
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Possibilidade de Limitacao de Responsabilidade - LLE

« Cabem criticas sobre esse texto, tendo em vista que existem deveres
objetivos aos administradores de carteira que ndo configuram per se
obrigacbes de meio (e.g., elaborar e publicar DF do fundo)

« Além disso, os danos provocados por condutas que configurem ma-fé — e,
portanto, ilicitas — ndo deveriam estar cobertas pela protecao legal que se
buscou conferir aos integrantes da industria de fundos, desde que
devidamente comprovada tal ma-fé

« A efetividade conferida pelo dispositivo legal a ser insculpida nos
regulamentos dos fundos devera ser testada perante os tribunais em casos

praticos
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Reflexdes sobre a responsabilidade do Administrador de Carteira

e Gestao Discricionaria x Gestado nao Discricionaria: Previsdo em

regulamento x “Aluguel de Bandeira”
» Comités de Investimentos e AGC minimizam responsabilidades?
* Fundos Quantitativos e Algoritmos

« Compromissos ESG: nova camada
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