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|.  CONSIDERACOES INICIAIS

O mercado de investimentos no Brasil envolve quatro grandes grupos de
participantes:

e Custodiantes e Controladores;

e Administradores de Investimentos;
e Gestores de Investimentos;

e Consultores de Investimentos.

O Edital de Audiéncia Pdblica discute a interface entre
Custodiantes/Controladores e  Administradores, adequadamente
exigindo a segregacdo entre suas atividades. A regulacdo de
custodiantes/controladores e consultores de investimentos ndo €
discutida nesse Edital.

Este Edital propGe uma regulamentacdo de Administradores e Gestores
de Investimento. Entretanto, ndo trata separadamente as atividades de
Administragdo e de Gestdo de Investimentos, apesar de reconhecer a
existéncia das duas atividades ao referenciar “administradores” e
“gestores” em diversos artigos e paragrafos.

Consideramos ser adequado distinguir as duas atividades na discussao
de exigéncias adequadas a cada grupo. Por exemplo, parece adequado
exigir atividades e relatdrios de compliance de um Administrador de
Investimentos, mas ndo parece adequado exigir diretamente tais
atividades de um Gestor de Fundos de Investimento.

Também deve ser observado que algumas exigéncias devem ser
idénticas para Administradores e Gestores. Por exemplo, as exigéncias
de elevada qualificacdo técnica e reputacdo ilibada para obtencdo e
manutencdo da autorizagcdo para operar no mercado devem ser
idénticas.

Nas sec¢fes seguintes apresentamos nossos comentarios sobre topicos
especificos do Edital em referéncia.
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ll. PRESTACAO DE SERVICOS DE CONSULTORIA

O Edital avanca ao permitir a acumulacéo da prestacao de servigos de
gestdo e de consultoria de investimentos para pessoas juridicas.
Entretanto, uma discussdo adequada deste topico envolve o correto
entendimento da demanda de operacdes pelo mercado.

Um investidor institucional ou pessoa fisica Ultra High demanda
inicialmente servicos de consultoria de analise de cenarios da economia
e mercados e recomendacdes de investimentos. Em uma segunda etapa
o investidor decide — ou ndo — colocar sua carteira sob a gestdo do
consultor inicial. Ou seja, as duas atividades s&o umbilicalmente
integradas e a segregacao proposta pelo Edital pode ndo ser do melhor
interesse do investidor e do mercado.

Outra maneira, puramente conceitual, de discutir o assunto seria partir
da hipétese de perfeita segregacdo com diferentes Diretores
responsaveis pela Gestdo e pela Consultoria. No limite, eles teriam
visbes e recomendacoes diferentes, o que ndo faz sentido dentro da
mesma empresa. Em sintese, recomendamos a eliminacédo da exigéncia
de segregacdo entre as atividades de Consultoria e Gestdo. A
acumulacéo de atividades de consultoria deve ser restrita aos Gestores
e ser permitida aos Administradores apenas quando eles também forem
Gestores.
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lIl.  EXIGENCIA DE DIRETORIA DE COMPLIANCE

O Edital também avanca ao introduzir a necessidade de supervisao de
Administradores de Investimentos em termos de compliance e de
conflitos de interesse. Entretanto, o reconhecimento desta necessidade
nao € novidade.

A Deliberacdo CVM No. 205 de 14/11/1996 criou uma Comissao
Consultiva sobre a regulacédo de instrumentos de investimento coletivo,
integrada por participantes com reconhecida competéncia e experiéncia
em mercado. Esta Comissao desenvolveu um Relatério especifico com
diversas proposicoes e muitas delas foram subsequentemente
incorporadas a instru¢des da CVM.

Como membro daquela Comissédo Consultiva, destaco que uma das
proposicdes apresentadas foi a criagcdo de uma Auditoria de Gestédo de
Fundos de Investimento, com responsabilidades que incluiam as
propostas no Edital, além de outras adicionais. Entre as adicionais
destacavam-se: avaliar procedimentos e controles da gestdo, avaliar
registros de transacdes e conflitos de interesse, avaliar metodologia de
marcacado a mercado, etc... Recomendamos a CVM resgatar a memoria
e as propostas da Comissao Consultiva.

A proposta da Comissao era exigir a Auditoria de Gestdao, mas tornar
opcional sua conducdo por Conselho Supervisor Interno do
Administrador ou por Auditor de Gestdo Externo, devidamente
credenciado pela CVM. Esta opcgédo parece relevante por permitir a
especializacdo de Auditores de Gestdao Externos — diferentes de
Auditores Contabeis — com provaveis reducdes de custos. Esta proposta
com tal opcdo ainda nos parece superior a obrigatoriedade de uma
estrutura interna.

De qualguer modo, a exigéncia de Diretoria de Compliance (interna) ou
Auditor de Gestao (externo) deve ser restrita aos Administradores de
Investimentos, sem ser formalmente estendida aos Gestores de Fundos.
Como Administradores devem supervisionar os Gestores, estes seriam
atingidos indiretamente pelas exigéncias aos Administradores.
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IV. EXIGENCIAS A ADMINISTRADORES DE INVESTIMENTOS

De uma maneira geral consideramos adequadas as exigéncias aos
Administradores apresentadas no Edital, a saber:

a.
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Exigéncias de qualificacao e reputacao ilibada — os itens relativos
ao registro, qualificacdo e reputacdo expressos nos capitulos Il a
V parecem adequados a Administradores;

Exigéncias de indicacdo de diretores responsaveis pelas
atividades de administracdo em pessoas juridicas parecem
adequadas. Quando Administradores também exercerem as
funcbes de Gestores de Fundos de Investimento, devem ser
indicados o0s diretores responsaveis pelos dois grupos de
atividades, sendo permitida a acumulacgéo;

Exigéncia de Diretoria Interna de Compliance deve ser opcional,
podendo o Administrador contratar Auditor de Gestdo externo
independente para exercer as atividades no todo ou em parte. E
preciso definir melhor o conteddo da Auditoria de Gestdo e de
seus relatérios semestrais;

Exigéncia de acompanhamento e gestdo de riscos parece
adequada no contexto de compliance com definicbes nos
regulamentos dos fundos. Estas definicbes mais detalhadas
devem ser exigidas nos regulamentos dos fundos;

Exigéncia de supervisdo de contratados e de Gestores dos
Fundos sob sua administracéo parece adequada,

Exigéncias de prestacdo de informagfes, de uma maneira geral,
parecem adequadas. Entretanto, ndo parece necessario 0
detalhamento dos percentuais de receita expressos no item 4,2
do Anexo 15-1 para pessoas naturais;

Exigéncias de manutencdo de arquivos de uma maneira geral
parecem adequadas.
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V. EXIGENCIAS A GESTORES DE INVESTIMENTOS

Em nossas consideracdes iniciais recomendamos o reconhecimento das
atividades diferenciadas de Administradores e Gestores na operacéao de
fundos de investimento. Este reconhecimento deve ser acompanhado de
exigéncias diferenciadas para as duas funcbes, sendo as exigéncias
maiores para Administradores de fundos.

Neste contexto, recomendamos as seguintes exigéncias para Gestores
de Fundos de Investimento:
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a.

Exigéncias de qualificacdo e reputacdo ilibada — os itens
relativos ao registro, qualificacdo e reputacdo expressos nos
capitulos Il a V também parecem adequados a Gestores;

Exigéncia de indicacdo de diretores responsaveis pelas
atividades de gestdo em pessoas juridicas parece adequada.
Diretores responsaveis pela gestdo poderdo acumular a
responsabilidade pelas atividades de consultoria — mas
diretores responsaveis pala administracdo ndo poderiam
acumular estas funcgoes.

Exigéncia de Diretoria Interna de Compliance ndo parece
adequada para Gestores, que devem ser supervisionados
pelos Administradores;

Exigéncia de Politica de Gestdo de Riscos na selecdo de
investimentos também parece adequada, no contexto de
compliance com as definicbes nos regulamentos dos fundos. E
conveniente observar que estimativas de riscos na selecao de
investimentos sdo prospectivas e diferem do controle de risco
por medidas historicas passadas;

Exigéncia de supervisdo de contratados sob sua administracao
parece adequada;

Exigéncias de prestacdo de informacfes de uma maneira geral
parecem excessivas. Formularios simplificados para gestores
pessoas naturais e juridicas deveriam ser desenvolvidos;

Exigéncias de manutencao de arquivos de uma maneira geral
nao parecem adequadas para gestores.
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Na diferenciacdo de exigéncias para gestores, esta implicita uma visédo
de facilitar responsavelmente a entrada e renovacdo dos participantes
no mercado. Administradores devem ser vistos como participantes
seniores com exigéncias de infraestrutura mais pesadas.

VI. CONSIDERACOES FINAIS

As instrugbes e regulamentacdes da CVM deveriam ter uma visdo de
renovagao e desenvolvimento do mercado. Em relag@o aos quatro niveis
de participantes, recomendamos a adocdo dos seguintes principios
gerais:

1. Custodiantes / Controladores: representam a base do sistema e
devem estar sujeitos a fortes exigéncias operacionais,
informacionais e financeiras;

2. Administradores de Investimentos: devem estar sujeitos a fortes
exigéncias de qualificacdo, razoaveis exigéncias operacionais,
informacionais e financeiras;

3. Gestores de Investimentos: devem estar sujeitos a fortes
exigéncias de qualificacdo e razoaveis exigéncias em tratamento
de risco e informacionais;

4. Consultores de Investimentos: devem estar sujeitos a fortes
exigéncias de qualificacdo e razoaveis exigéncias em tratamento
de risco e poucas exigéncias informacionais.

Adicionalmente, seria conveniente a CVM explicitamente eliminar as
barreiras de entrada existentes no segmento, apresentadas sob o
argumento de autorregulacéo. Todos os credenciados pela CVM devem
ser aceitos como credenciados a participar do mercado, dentro de seus
limites de escopo de atuagdo. Exigéncias de vinculacdo a quaisquer
entidades ndo devem ser aceitas, ja que ha evidéncias de que elas s6
servem para elevar prec¢os e reduzir a competitividade nos mercados.
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