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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 18/2016-CVM/SIN/GIR

Rio de Janeiro, 06 de abril de 2016.

De: SIN
Para: SGE

Assunto: Recurso contra indeferimento de pedido de credenciamento como Administrador de Carteira
de Valores Mobiliérios — Processo RJ-2016-1332

1. Trata-se de recurso apresentado por Marcelo Faria Parodi, nos termos da Deliberacdo CVM n°
463/03, contra o indeferimento de seu pedido de credenciamento como administrador de carteira de
valores mobiliarios, formulado com base no artigo 3°, § 1°, incisos | (experiéncia de 7 anos em gestdo
de recursos) e Il (notorio saber) da Instru¢cdo CVM n° 558/15.

A) HISTORICO

2. Em 1°92/2016, o interessado protocolou pedido de autorizacdo para o exercicio da atividade de
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, ao qual anexou, para demonstrar sua experiéncia,
contratos das empresas onde atua como administrador: Black River Participagdes Ltda, Compass
Energia Ltda, Compass Comercializadora de Energia Ltda, Compass Energy Comercializadora de
Energia Ltda, Compass Geracdo Ltda e EIG Empresa em Gestdo de Energia Ltda. (fls. 34-111). No
pedido, informou também sobre sua atuacdo no Conselho e Administracdo da Brix Energia e Futuros
S.A. (fls. 27/29).

3. Para comprovar o notdrio saber previsto no artigo 3° 8 1° Il, da Instru¢do CVM n° 558/15, o
recorrente destacou em seu pedido inicial a publicacdo de coletanea de estudo sobre o mercado de
energia, e o fato de ser frequentemente convidado a participar de diversas palestras e entrevistas. Para
tanto, apresentou folders com alguns eventos conduzidos pelo requerente (fls. 32/33 e 195/198).

4. Assim, como requerente ndo possui a certificacdo exigida pelo Art. 3°, inciso Ill, da ICVM 558/15
("CGA™), e suas experiéncias profissionais ndo envolviam atividades diretamente relacionadas a gestéo
de carteiras administradas de valores mobilidrios e fundos de investimento, elas ndo foram
consideradas validas para esses efeitos pela area técnica. Quanto ao notério saber e elevada
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qualificacdo, a area técnica entendeu que as documentacdes apresentadas também foram insuficientes
para comprovacao de conhecimento que o habilitasse para o exercicio da atividade de administracao de
carteiras de valores mobiliarios.

5. Dessa forma, o pedido foi indeferido em 23/2/2016, decis@o essa que foi informada ao requerente
em 25/2/2016 por meio do Oficio n° 333/2016/CVM/SIN/GIR (fl. 216). Em razdo do exposto e nos
termos da Deliberacdo CVM n° 463/03 o interessado veio apresentar recurso em, 4/3/2016, contra a
deciséo da SIN (fls. 220/237).

B) RECURSO

6. No recurso, 0 recorrente apresenta sua contextualizagdo sobre como o dinamismo do mercado de
capitais, sempre impulsionado pela "criatividade de seus agentes”, que concebem novos instrumentos
com caracteristicas tipicas de valores mobiliarios e que, muitas vezes, acabam se tornando
"auténticos valores mobiliarios".

7. Acrescentou, ainda, que:

...a concepgdo de novos instrumentos inovadores se dard, muitas vezes, fora do ambito do
mercado de capitais — em outros mercados organizados, por exemplo — e na medida do sucesso
de cada instrumento, sua incorporacdo ao mercado de capitais podera se dar por meio da
criacdo de valor mobiliario que reflita suas caracteristicas econdmicas. Ao aceitar a criacao de
novo valor mobiliario referenciado em um de tais instrumentos inovadores, o érgdo regulador
da ao mercado e aos seus agentes uma mensagem clara: admite a emissdo, distribuicdo e
negociagdo daquele instrumento no mercado por conhecé-lo o suficiente para sujeita-lo ao seu
sistema de registros.

8. Assim, 0 interessado entende que o reconhecimento pela CVM do dinamismo
desse mercado implica ndo somente a necessidade da autarquia em acompanhar as caracteristicas dos
instrumentos financeiros, mas, também, as competéncias esperadas dos que serdo responsaveis por
operar tais instrumentos, em nome e no interesse dos investidores, pois, segundo as palavras do
requerente, ““ndo se pode esperar, de profissionais de mercado acostumados a lidar com os
instrumentos habituais, que tenham igual capacidade de compreender todos os aspectos relevantes de
instrumentos inovadores™.

9. Acrescenta ainda que profissionais mais familiarizados com as caracteristicas de um instrumento
inovador, e que tenha, assim, refletido em valor mobiliario, deveriam ser reconhecidos como aptos a
exercer atividades de gestdo de recursos, e que, como existem instrumentos passiveis de serem
considerados valores mobiliarios, esta Comissdo deveria estar preparada para reconhecer as
competéncias necessarias para sua adequada gestdo, no melhor interesse dos investidores.
Prossegue afirmando que os pedidos de credenciamento ndo devem "ser analisados de forma
superficial e burocratica", por via de conferéncia de formularios de forma "puramente objetiva”, uma
vez que o caso do requerente ilustra outra funcdo da CVM: ““a admissdo ao mercado de profissionais
capazes de fomentar inovagdo — e com isto evolugéo - de forma responsével” (fls. 221/222).

10. O requerente apresenta, ainda, alguns aspectos do mercado de energia elétrica para que seja
possivel avaliar melhor a sua qualificacdo e experiéncia, conforme detalhado nos itens 15 a 26 do seu
recurso (fls. 223/225).

11. Quanto a sua experiéncia profissional, alega o requerente ter “farta experiéncia de mais de duas
décadas no mercado de energia elétrica brasileiro”. E apresenta um resumo de quais foram as
atividades desenvolvidas por ele ao longo de sua carreira (fls. 225/226), resumida em atividades como
a "gestéo do portfolio de energia de consumidores livres e geradores”, o "desenvolvimento da transicéo
da comercializacdo de energia elétrica em si para a comercializacdo de ativos vinculados a energia
elétrica”, ou também a "gestao da posicao proprietaria de trading da Compass Energia".

12. O requerente alega ter atuacdo no segmento de gestdo de portfélio fisico de energia de
consumidores livres e geradores, quando foi responsavel por atividades como a "identificacéo e analise
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das caracteristicas do cliente para adequacdo da alocacdo dos respectivos ativos de energia
elétrica”, "simulacbes sobre a curva futura de precos de energia elétrica (curto, médio e longo
prazos)”, a "definicdo e execucdo de estratégias de compra e venda de contratos futuros de energia
elétrica”, ou a "gestao das exposi¢cdes mensais... alocacdo da energia elétrica contratada... do risco de
crédito e de performance das contrapartes”, dentre outras.

13. Argumenta também o requerente que o seu trabalho *““guarda grande semelhanca com as funcdes
de um administrador de carteira de valores mobiliarios (mais especificamente o gestor de recursos),
uma vez que pode ser entendida como gestdo discricionaria de ativos e passivos de terceiros (atrelados
exclusivamente ao mercado fisico de energia elétrica)". Acrescenta que a funcdo desempenhada por ele
h& muitos anos se encaixaria perfeitamente na definicdo de gestdo de recursos constante do Codigo de
Regulacdo e Melhores Préticas para Fundos de Investimento editado pela ANBIMA, que qualifica a
atividade como “o conjunto de decisfes que, executadas com observancia dos termos do Regulamento
e do Prospecto, determinam a performance do Fundo de Investimento.”[1]

14. Cita ainda que é fundador e membro do Conselho de Administracdo da Brix Energia e Futuros
S.A. (“Brix), plataforma eletrdnica de negociacdo de energia elétrica em operacdo desde 2011, e
recentemente recebeu aprovacdo da CVM para iniciar as operacbes de um mercado eletrénico de
negociacdo de energia elétrica também para contratos financeiros, na modalidade de Mercado de
Balcdo Organizado, nos termos da Instrugcdo CVM n° 461, de 23 de outubro de 2007.

15. Outro exemplo citado pelo requerente de adequacgdo de sua experiéncia sdo “os entendimentos
mantidos com a CETIP S.A. — Mercados Organizados, visando a operacionalizacdo do registro de
swaps de eletricidade (troca de preco fixo por PLD[2]). O produto final desenvolvido pela CETIP é o
contrato de swap mensal, onde ao término de cada més a CETIP coleta o PLD médio do respectivo
periodo (informacao publica divulgada no website da CCEE), e informa as contrapartes sobre o valor
financeiro a ser liquidado bilateralmente”.

16. Adiciona, ainda, que teria iniciado "conversas com fundos de investimento” que tenham interesse
em tomar posicOes, pela primeira vez, no ativo energia elétrica, e que foi realizada uma recente
operacdo com fundo gerido pela Polo Capital (fls. 226/227). Além disso, entende que a concretizacéo
desta operacédo, onde carteiras de fundos possam ser compostas por ativos ligados a energia elétrica,
reforca a relacdo entre o mercado de capitais e a comercializacdo de energia elétrica, a atividade
desempenhada pelo recorrente.

17. Mencionou ainda, no recurso, sua atuagdo como gestor do portfolio proprietario de energia elétrica
da Compass Energia, sociedade que fundou e da qual é sdcio, que manteria “portfélio proprietario de
trading de energia, alocando o capital dos sdcios em operagdes long/short de curto, médio e longo-
prazos, sendo que o Requerente é o responsavel, desde o inicio, pela definicdo das estratégias de
trading e gestdo de risco desse portfélio” (fl. 228), para entdo explicar que o seu objetivo é a
*““constituicao de uma sociedade para prestar os servicos de gestao de recursos de terceiros, com énfase
nos ativos atrelados a energia elétrica, na qual o Requerente sera — uma vez credenciado - o diretor
responsavel, nos termos da ICVM 558.

18. Quanto ao notdrio saber, o requerente menciona ter reconhecimento e destaque no seu ramo de
atuacdo e alega que ““o Colegiado deixou claro que o recurso a trabalhos cientificos é apenas um dos
meios admitidos para a comprovacdo de notdrio saber e elevada qualificacdo do interessado em obter
credenciamento”. Assim, fundamenta seu entendimento com cita¢do das tecnologias do mundo atual
("Microsoft, Google, Facebook, Apple, Oracle, PayPal, Twitter e Tesla"), que teriam
sido desenvolvidas por pessoas que “interromperam seus estudos para realizar suas conquistas em
outros ambientes”, e sdo exemplos de inovacgéo e criagdo de valor, em todos 0s casos, concebidos fora
do ambiente académico.

19. Assim, afirma ser "evidente que pessoas podem desenvolver e adquirir profundo conhecimento a
respeito de questdes tedricas e praticas nos mais diversos ambientes™, e que “... a producao cientifica
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ndo é garantia inquestionavel de qualificacdo para a realizacdo de trabalhos, mas apenas um bom
indicador de conhecimento”. Nesse contexto, reitera ter obtido grande destaque com seu éxito no
segmento, que lhe trouxe diversos convites para participar de seminarios e colaborar com publicactes
de mercado, razdo pela qual é convidado "a se pronunciar aos veiculos de comunicacgao especializados
e cadernos de economia dos principais veiculos da imprensa".

20. Menciona que a dispensa do § 1°, do art. 3°, da Instrugdo CVM n° 558/15 de graduacdo em nivel
superior e aprovacdo em exame de certificacdo, em caso de notorio saber e elevada qualificacdo em
area de conhecimento, ndo pode se limitar a exigéncia de titulacdo, como a publicacdo de uma tese de
doutorado, pois tal interpretacdo iria de encontro a letra do dispositivo, cujo real objetivo seria o de
abrigar os casos excepcionais daqueles que buscam se credenciar como administrador de carteiras e ndo
se enquadram nos requisitos convencionais de qualificacdo académica ou profissional.

21. Argumenta, ainda, que como se tornou expert no segmento e que o caso em tela é excepcional, e
"0 Requerente ndo deve ser colocado em uma situacdo na qual a Unica possibilidade de ele se tornar
um gestor de recursos seja recorrer a regra geral e ter que realizar um exame de certificacdo. Esta
seria uma hipdtese de restricdo excessiva a entrada de novos profissionais qualificados no mercado de
valores mobiliarios. O exame de certificacdo serve como caminho para aqueles que ndo preencham o0s
requisitos de experiéncia ou notorio saber estabelecidos pela CVM”.

22. O recorrente ainda informa que tem a intencdo de atuar como gestor de recursos em segmento
especializado, com instrumentos que, segundo ele, conhece como poucos, e que possui profundo
dominio sobre um determinado grupo de ativos, além de ter conhecimento geral sobre mercado
financeiro em nivel suficiente para que possa desempenhar as func@es pretendidas. Ao fim, consigna
que o material levado a apreciacdo demonstra seu notorio saber, mesmo sem trabalhos académicos ou
publicacdes cientificas a ser apresentadas, pois o0 interessado possui “incontaveis evidéncias do
formidavel desempenho do Requerente no mercado de energia elétrica ao longo de muitos anos, ndo
apenas assessorando seus clientes em complexas negocia¢des de contratos de energia, mas também
participando da estruturacéo e viabilizacdo de operagdes de mercado de capitais ao lado de fundos de
investimento, tendo como lastro econémico a energia elétrica”.

C) MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

23. Como se sabe, a Instrucdo CVM n° 558/15, exige para a concessdo do credenciamento a
administradores de carteira pessoas naturais, que o requerente atenda ao disposto no art. 3°, inciso I,
"ter sido aprovado em exame de certificacdo cuja metodologia e conteudo tenham sido previamente
aprovados pela CVM”.

24. Como o requerente ndo possui a certificacdo exigida veio pleitear o seu credenciamento como
administrador de carteiras com base no § 1°, incisos I e Il, que dispdem:

§ 1° A Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais - SIN pode,
excepcionalmente, dispensar o atendimento aos requisitos previstos nos incisos Il e 111 do caput
deste artigo, desde que o requerente possua:

| — comprovada experiéncia profissional de, no minimo, 7 (sete) anos em atividades diretamente
relacionadas a gestdo de carteiras administradas de valores mobiliarios e fundos de
investimento; ou

Il — notdrio saber e elevada qualificagdo em area de conhecimento que o habilite para o
exercicio da atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios.
25. Conforme podemos verificar na documentacdo apensada as fls. 224/226 do processo, as atividades
informadas pelo proprio requerente ndo podem ser consideradas como atividades diretamente
relacionadas a gestdo de carteiras administradas e fundos de investimentos, e sim, atividades
relacionadas a negocios especificos nos mercados de energia elétrica, ainda que também de derivativos,
visto que as empresas em que ele trabalhou sédo comercializadoras nesse segmento.

26. Além disso, todas as empresas em que o interessado trabalhou, incluindo a Brix Energia e Futuros
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S.A., onde atua como membro do Conselho de Administracdo, ndo sdo instituicbes financeiras,
entidades integrantes do sistema de distribuicdo ou outras entidades para as quais se possa assumir
uma atuacdo profissional e intensa no mercado de capitais, ainda que se possa assumir, como ja visto
em outros precedentes do Colegiado da CVM que negaram pedidos anteriores do género, que suas
atividades envolvam algum contato com esse mercado.

27. Nesse sentido, relembramos, por exemplo, o precedente do Processo CVM n° RJ-2006-8187,
julgado em 5/12/2006, no qual foi firmado o entendimento, em relagdo ao que poderia ser enquadrado
como uma "atividade diretamente relacionada a gestdo de recursos de terceiros”, de que:

4. O art. 4° exige, como requisito para obtencdo do registro de administrador de recursos de
terceiros, ou "trés anos em atividade especifica diretamente relacionada a gestéo de recursos de
terceiros no mercado financeiro™ (inciso I) ou "cinco anos no mercado de capitais, em atividade
gue evidencie sua aptidao para gestao de recursos de terceiros" (inciso I1).

5. Os requisitos dos dois incisos sao diferentes. No primeiro, exige-se decisdes de investimento
(mesmo que assistidas) ou assessoramento direto na tomada de decisfes (analise buy side, por
exemplo) com relac&o a gestéo de recursos de terceiro no mercado financeiro... (grifo nosso)

28. Especialmente em relacdo a experiéncia em atividades de gestdo de recursos de empresas nas quais
0 requerente trabalha ou trabalhou, ainda que realizando operac@es diversas no mercado de capitais, 0
Colegiado sempre manteve, em seus precedentes, a interpretacdo de que tal experiéncia ndo deveria ser
aceita sequer como uma suficiente "evidéncia de aptiddo para a gestdo de recursos de terceiros”, e
quanto menos ainda, como uma atividade diretamente relacionada & gestio de recursos. E nesse teor,
por exemplo, que seguiu 0 precedente do Processo CVM n° RJ-2006-9864, julgado em 10/7/2007,
conforme abaixo transcrito:

3. Vé-se, assim, que a experiéncia profissional de que trata a Instru¢éo 306/99 pode ser de duas
naturezas: (i) "especifica diretamente relacionada a gestéo de recursos de terceiros no mercado
financeiro" ou (ii) genérica, mas "no mercado de capitais”, "em atividade que evidencie ...
aptidao para gestao de recursos de terceiros". No primeiro caso, da experiéncia especifica, o
prazo da prévia atividade exigida é menor, de trés anos. No segundo caso, da experiéncia

genérica, mas sempre "no mercado de capitais", o prazo é maior, de cinco anos.

4. De 1998 até hoje o Recorrente vem atuando na area financeira de empresas do "Grupo
Cyrela", durante cerca de seis anos como trainee da hoje denominada Cyrela Brasil Realty S.A.
Empreendimentos e Participac0es, e, ha cerca de trés anos, como socio e responsavel financeiro
da Brazil Realty — Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios. O Recorrente alega que
participou do Comité de Investimentos da Cyrela Brasil, a época uma limitada, e é responsavel
pela "analise e negociacgdo (...) de negdcios de securitizacdo" da companhia securitizadora do
grupo.

5. Assim, o requerente trabalhou por mais de cinco anos, mas fora do mercado financeiro ou de
capitais, na Cyrela Brasil, 0 que ndo preenche os requisitos das alineas (a) e (b) do inciso Il da
Instrucdo 306/99; e trabalhou na Brazil Realty Securitizadora, que pode ser considerada como
integrando 0 mercado de capitais, mas em atividade que n&o envolvia a gestdo de recursos de
terceiros ("analise e negociacdo (...) de negdcios de securitizacao").(5) Portanto, ainda que se
considerasse que a experiéncia do requerente na Brazil Realty fosse evidéncia de "sua aptidédo
para a gestdo de recursos de terceiros" — o que seria duvidoso — ele a teria exercido por
apenas trés anos, o que ndo preenche o requisito da alinea (b) do inciso Il da Instrucdo 306/99.

6. Além disso, sustenta o Recorrente que responde pela alocacédo do excedente de caixa de duas
sociedades limitadas (cujo objeto social ndo se conhece) e exerce o cargo de tesoureiro da
Federacdo Israelita de S&o Paulo. Em todos esses cargos, a atuacdo do Recorrente esteve
ligada a alocacdo de excedentes de caixa.

7. Ocorre que entendimento do Colegiado é pacifico quanto a ndo considerar tais atividades
como de gestéo direta de recursos de terceiros. Como se viu, e 0 Recorrente ndo nega, todos 0s
cargos_exercidos envolvem a administracdo de recursos proprios das empresas em gue
trabalhou, mas ndo a tomada de decisdes envolvendo recursos de terceiros no mercado
financeiro. (grifo nosso)
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29. Vale dizer que todos esses precedentes se valem da redagdo a época vigente da Instru¢do CVM n°
306/99, mas isso em nada altera a possibilidade de comparacédo dessas decisdes com este caso concreto,
pois, da mesma forma que visto ali, aqui também, embora agora como regra excepcional, a CVM
admite a comprovacao de experiéncia em "atividades diretamente relacionadas a gestdo de carteiras"”
para fins do credenciamento. Assim, é inegavel que, em linha com a interpretacdo historica da CVM a
respeito, ndo ha como admitir a experiéncia trazida pelo recorrente para enquadramento a excegéo
prevista no artigo 3°, § 1°, 1, da Instrugdo CVM n° 558/15.

30. Neste sentido, é certo que hd uma significativa diferenca entre as aptiddes e conhecimentos
técnicos necessarios a atividades relacionadas a administragdo de recursos proprios de empresas nas
quais o recorrente tenha trabalhado, ainda que suas respectivas tesourarias por vezes operem em
mercado; e a administracdo profissional de recursos de terceiros no mercado de capitais, na forma
regulamentada pela CVM.

31. Diante disso, a SIN considera que as experiéncias apresentadas pelo requerente ndo podem ser
aceitas para os fins pretendidos do credenciamento na CVM, pois a referida exce¢do prevista na
Instrucdo CVM n° 558/15 se destina, com muito mais propriedade, ao profissional que, por
consideravel periodo de tempo (no caso, 7 anos) operou em atividades diretas de gestdo de recursos em
gestoras credenciadas na CVM, e ndo, como neste caso, em empresas com escopo de atuacdo nédo
estreitamente ligado ao mercado de capitais.

32. Ademais, no que se refere ao reconhecimento do notério saber, conforme previsto no artigo 3°, §
1%inciso Il da Instrucdo CVM n° 558/15, os argumentos alegados para defender o tratamento
excepcional (fls. 230/234) ndo nos parecem suficientes para a concessao do credenciamento, na medida
em que a formacdo académica e as experiéncias mencionadas ndo se enquadram nos critérios
estabelecidos pelo Colegiado desta CVM para conceder tamanha excepcionalidade.

33. A alegacdo, nesse ponto, de que o requerente possui grande destaque e reconhecimento em seu
ramo de atuacdo, participou de diversos seminarios e entrevistas, e ainda, ter sido autor do livro:
“Energia em Evolucdo: o mercado livre de energia elétrica no Brasil e a trajetoria da COMERC[3]”
(fls. 193/198), ainda que demonstre certa afinidade com o mercado de capitais, sequer se aproxima do
que tem sido considerado como suficiente para caracterizar o0 "notorio saber” excepcional previsto na
regulacdo da CVM.

34. A corroborar tal entendimento, relembramos a decisdo do Colegiado no processo RJ-2005-5887,
julgado em 4/4/2006, que repisa o conceito claro de que a aplicacdo do dispositivo previsto envolve
tratamento excepcional, previsto apenas para profissionais com conhecimento muito acima da meédia
dos participantes do mercado de capitais, conforme segue:

Assim, em seu recurso, Irak Reginato Craveiro alega que deve ser utilizada a excepcionalidade
do § 2° do art. 4° da Instrugcdo CVM 306/99, ja que possui formacdo académica na area (curso
de po6s-graduacdo lato sensu em Economia de Empresas na PUC, com duracdo de 1 ano e 4
meses), tem certificados conferidos pela ANCOR e APIMEC, bem como tem experiéncia na
aplicacao de recursos préprios no mercado financeiro ha 15 anos.

Todavia, entendo que ndo é o caso de ser aplicada a excecdo referida. As credenciais
apresentadas por Irak Reginato Craveiro, embora evidentemente o qualifiquem, ndo habilitam a
CVM a aplicar o § 2° do art. 4° da Instru¢cdo CVM 306/99, j& que o curso de pds-graduacéo, 0s
certificados apresentados e a sua experiéncia pratica no mercado ndo o tornam uma pessoa de
notorio saber e de elevada qualificacdo técnica para a atividade de administracao de carteira.

Na verdade, o curso de pés-graduacdo em Economia de Empresas, assim como os certificados
de profissional de investimento (APIMEC) e de agente auténomo (ANCOR), ndo guardam
relacdo direta com a atividade de gestéo de recursos de terceiros. O mesmo se diga em relacéo
a pratica do recorrente como gestor de recursos proprios. Sendo assim, ndo ha elementos que
Ihe atribuam as qualificacdes de "notério saber" e de elevada qualificacdo técnica.

35. Nesse mesmo sentido, vale repetir também as pertinentes observagdes do Dir. Rel. Sergio
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Weguellin no &mbito do julgamento do Processo CVM n° RJ-2008-0250, ocorrido em 24/6/2008:

1. A Instrucdo CVM n° 306/99 admite que, a falta de experiéncia profissional suficiente, o
registro de administrador de carteira seja concedido ao requerente que demonstre possuir
notdrio saber e elevada qualificacdo em &rea do conhecimento que o habilite para o exercicio
da atividade que pretende desempenhar.

2. Tais requisitos, como se percebe, ndo sdo objetivamente aferiveis. Para considera-los
preenchidos, a CVM deve exercer um juizo subjetivo sobre as qualificacdes apresentadas pelos
requerentes em cada caso concreto; e 0s precedentes indicam que este juizo tem sido, como de
fato deve ser, bastante rigoroso.

3. Neste sentido, seja por considera-los insuficientes para caracterizar o notério saber e
elevada qualificacdo, seja por julga-los conhecimentos alheios a atividade de gestdo de
recursos de terceiros, a CVM ja negou o registro de administrador em casos nos quais 0s
requerentes apresentavam cursos diversos de aperfeicoamento em mercado de capitais,
pos-graduacao lato sensu em Economia de Empresas e aprovagdo em exames promovidos pela
APIMEC e pela ANCOR (1) .

4. Entendo que o presente caso, porém, difere dos anteriores, acima mencionados, tanto pelo
grau de qualificacdo alcangado — o requerente detém o titulo de doutor —, como pelo fato de sua
tese de doutorado — "Alocacéo de Ativos de Risco no Longo Prazo™ — enfocar especificamente a
atividade de administracdo de carteiras. Vale ainda mencionar que esta qualificacéo foi obtida
junto ao Departamento de Engenharia de Producdo da Escola Politécnica da USP, instituicdo
de reconhecida competéncia técnica, como, alias, também é o caso do Engineering-Economic
Systems da Stanford University, que atribuiu ao requerente o titulo de Master of Science.

5. E oportuno frisar que o Colegiado ja havia sinalizado que a apresentacdo de tese ou de
publicacdes cientificas sobre o tema era um meio adequado para provar o notorio saber exigido
pela Instrucéo (2) , o que reforca o alinhamento entre a concessao do registro ora pleiteado e o
entendimento que vem se consolidando na CVM.

36. E, ainda nesse sentido, trazemos a decisdo de Colegiado do Processo RJ-2005-6535, julgado em
3/1/2006:

04. Concordo com os argumentos da SIN acima apresentados. Esclareco apenas que a
experiéncia no cargo de conselheira fiscal de EFPP ndo é aproveitavel para a contagem do
prazo de 3 anos, que exige funcdo em que se tome decisGes de investimento. O cargo de
conselheira fiscal de EFPP serve, no entanto, para a comprovacao de "experiéncia profissional
de, no minimo, cinco anos, diretamente relacionada com as atividades exercidas no mercado de
valores mobiliarios". No que se refere a comprovacao de notério saber e elevado conhecimento
técnico, quando ndo acompanhado de experiéncia profissional, ela deve ser feita por meio de
comprovacdo de publicagbes cientificas ou da apresentacdo de tese sobre o tema.
Excepcionalmente, pode-se reconhecer essa qualidade com base em outras provas, mas a regra
é a comprovacdo de produgdo cientifica.

37. Como se vé, de um lado, a decisdo de Colegiado reitera a propriedade de se valer da producéo
cientifica do requerente como 0 meio mais adequado para a avaliagdo da possibilidade de
caracterizagdo do notorio saber; e de outro lado, destaca que, para a suficiéncia no enquadramento a
tamanha possibilidade, o requerente demonstre um grau e frequéncia de envolvimento com o tema que,
de fato, justifique o tratamento excepcional que a norma destina a hipétese.

38. Ainda que se reconheca, como o recorrente defende, que a producédo cientifica ndo seja a Unica
forma de comprovar o "notorio saber" previsto na norma, ndo nos parece apropriado, de toda forma,
que essa forma de comprovacéo seja substituida pela experiéncia profissional, pois, na exata forma em
que dispds o artigo 3°, § 1°, I, da Instru¢do CVM n° 558/15, a regulagcdo da CVM para a atividade ja
demonstrou como se poderia excepcionar o credenciamento com base em experiéncias profissionais, ao
dispor que a certificagcdo poderia ser dispensada acaso fosse "comprovada experiéncia profissional de,
no minimo, 7 (sete) anos em atividades diretamente relacionadas a gestdo de carteiras administradas de
valores mobiliarios e fundos de investimento™, o que nédo € o caso.

39. Por ultimo, mas ndo menos importante, convém sempre destacar que, na nova arquitetura da
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regulamentacdo prevista para os administradores de carteiras, indeferir a concessdo de um
credenciamento em carater excepcional a uma pessoa natural ndo significa mais impedir o participante
de atuar no mercado, mas, tdo apenas, exigir que se submeta ao mesmo crivo, isonémico e equitativo,
que se impde aos demais: realizar um exame de certificacdo, especifico e apropriado a atividade que
pretende exercer, e por meio do qual podera, alias e inclusive, corroborar seus argumentos de que é um
profundo conhecedor desse mercado.

D) CONCLUSAO

40. Em razdo do exposto, esta area técnica sugere a manutencdo da decisdo recorrida, e, em
consequéncia, a submissdo do presente recurso a aprecia¢do do Colegiado, com proposta de relatoria
por parte desta SIN/GIR.

[1] Codigo de Regulacéo e Melhores Praticas para Fundos de Investimento, art. 29.
[2] Preco da Liquidacgéo das Diferencas

[3] (Comercializadora de Energia Elétrica).

Atenciosamente,

VERA LUCIA SIMOES ALVES PEREIRA DE SOUZA

Gerente de Registros e Autorizacdes — GIR

De acordo. Ao SGE, com proposta de relatoria por parte desta SIN/GIR.

DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO

Superintendente de Rela¢Ges com Investidores Institucionais

—— =
&
JEI! lj Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simdes Alves Pereira de Souza, Gerente,
assinatura = | o 18/04/2016, as 19:40, conforme art. 1°, 111, "b", da Lei 11.419/2006.

eletrbnica

=

JEI! lj Documento assinado eletronicamente por Daniel Walter Maeda Bernardo, Superintendente, em
1 19/04/2016, as 12:13, conforme art. 19, 111, "b", da Lei 11.419/2006.

assinatura
eletronica
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