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Resumo

Este quinto nUmero da série Texto para Discusséo
reproduz os debates ocorridos no 8° Congresso
ANBIMA de Fundos de Investimento, realizado nos
dias 19 e 20 de maio de 2015, em S&o Paulo. Entre
0s principais temas, foram abordados o papel da
inddstria de fundos de investimento no
desenvolvimento do mercado de capitais, 0s
cenarios e estratégias de médio e longo prazo,
incluindo os investimentos no exterior como
alternativa para a diversificacéo do portfélio, bem
como as tendéncias da regulagéo internacional
sobre a gestédo de carteiras. Também foram
analisadas as inova¢des na infraestrutura de
mercado e na prestacdo dos servi¢os a indastria, as
recentes evolucbes da regulamentacdo do
segmento previdenciario, como também as
perpectivas para o desenvolvimento dos fundos
estruturados e dos ETFs. Adicionalmente, foi
proporcionada uma visdo menos convencional
sobre as mais diversas questdes da indUstria,
inspirada em experiéncias de outras areas de
negocios e de conhecimento, com o objetivo de
estimular o desenvolvimento de solucbes

inovadoras.
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A evolucao da

industria de fundos,
suas alternativas
para a diversificacao
de investimentos,
além das tendéncias
regulatérias e
inovagdes nos
servigos e
infraestrutura, em um
ambiente de
mudancas, foram
temas de destaque
no 8° Congresso
ANBIMA de Fundos

de Investimento.

! Ver programacso na p. 91.
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1. Sumario Executivo

O 8° Congresso ANBIMA de Fundos de Investimento®

debateu, ao longo dos dias 19 e 20 de maio de 2015, a
evolucdo da industria, aperfeicoamentos regulatérios,
principais desafios e perspectivas, inclusive para os fundos
estruturados como o Fll, FIDC e FIPs — que contaram com
painéis especificos e focados na discussdo das mudancas
regulatérias promovidas, ou em curso, conforme o caso, nos
impactos e necessidade de adequacdo dos agentes desses
mercados. As inovagdes na infraestrutura de mercado e na
prestacao dos servi¢os a industria também foram avaliadas
pelos agentes, que consideraram que ganhardo espago
aqueles players que apresentarem boas solucdes
tecnolégicas e executarem tarefas para o usuario, gerando
relatérios, controles customizados e apresentando solucfes

para produtos offshore.

Entre os desafios, a alocagédo de recursos foi um dos
temas discutidos, tendo sido analisadas as alternativas de
investimento em um cenério de elevagdo da taxa de juros,
gueda da Bolsa, de flexibilizacéo das aplica¢cdes no exterior e
de estimulos as emissdes de divida corporativa. Além disso,
a criacdo de novos produtos como o ETF e a concorréncia
enfrentada, sobretudo no segmento de private, de
instrumentos financeiros beneficiados por isencéo tributaria,
também fizeram parte da pauta do Congresso que, além de
todos esses temas que ja fazem parte da agenda
institucional, apresentou aos participantes experiéncias de
outros setores da economia e pontos de vista de
especialistas de éareas diversas do conhecimento -

comunicacdo, educacdo, sustentabilidade ambiental e de



A industria
brasileira de fundos
responde pelo
financiamento de
42% da divida
publica e 30% da
divida privada, e &
considerada
essencial para o
fortalecimento do
mercado de

capitais.

Inovar e crescer num ambiente em mudanca | 6

tecnologia — com o objetivo de estimular os participantes a
buscarem solucdes inovadoras para o seu dia a dia e
compativeis com a velocidade do mundo moderno. Avaliou-
-se que inovar com simplicidade e buscar o contato direto
com o cliente estdo entre os desafios que a industria tera que

enfrentar para se preparar para o futuro.

Os debates ressaltaram a importancia da industria de
fundos na canalizacdo da poupanca doméstica e externa
para os instrumentos de capital e divida (publica e privada),
e, em consequéncia, para a construgdo de um mercado de
capitais robusto. Como a industria brasileira de fundos de
investimento administra recursos da ordem de R$ 2,8
trilhBes, ou o equivalente a 50% do PIB, e é responsavel pelo
financiamento de 42% da divida publica e 30% da divida
privada, ela € reconhecida como um dos principais
investidores do segmento de titulos de renda fixa, e sua
robustez, considerada essencial para o fortalecimento do

mercado de capitais.

Nesse sentido, foram Ilembrados os recentes
aperfeicoamentos na regulagéo dos fundos de investimento,
entre os quais a reviséo da Instrugdo CVM 409, com a edicdo
da Instrucdo CVM n° 555, que modernizou diversos aspectos
com foco na seguranca e eficiéncia das estruturas. Entre as
principais alteragfes, os panelistas destacaram as relativas a
atividade de gestdo, transparéncia das informacdes,
especialmente no que se refere a riscos, bem como a
ampliacdo dos limites para investimento em ativos no
exterior, que possibilitara maior diversificacdo das carteiras, e
que traz como contrapartida o aumento de requisitos de
seguranca quanto a existéncia desses ativos e a diligéncias

para sua aquisicao.

A “nova 306" (Instrugdo CVM n° 558), que regulamenta
a atividade de administracdo de carteira, também foi citada

entre os avancos em termos de controles internos,



Os fundos de
investimento
evoluiram bastante
ao longo dos
altimos anos com o
refor¢co importante

da autorregulagéo.
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transparéncia, e de flexibilidade, uma vez que permitiu aos
gestores e administradores, inclusive as instituicbes nao
financeiras, distribuir cotas de seus proprios fundos. Do ponto
de vista da seguranca dos investidores, a formalizacdo dos
procedimentos de suitability, nos termos da Instrucao CVM n°
539, que ja eram adotados pelas instituicoes financeiras em
raz8o de exigéncias da autorregulacéo, foi citada como um
avanco significativo, na medida em que permite padronizar
procedimentos e que passa a haver sancdes em caso de
inobservancia. A norma estabelece que os distribuidores e
consultores devem verificar a adequacdo das suas
operagOes e prestacéo de servigos ao perfil de seus clientes,
0 que deve contribuir, na avaliacdo dos agentes, para formar
uma base de clientes mais estavel e de investidores de longo

prazo.

De acordo com os panelistas, a indastria evoluiu
bastante ao longo dos Uultimos anos e com o reforco
importante da autorregulagdo. Lembrou-se que, no inicio dos
anos 2000, passou-se a exigir mais informac8es e, em 2002,
com o advento da marcagdo a mercado, foi preciso explicar
para o investidor que mesmo fundos de renda fixa poderiam
apresentar perdas, o que exigiu melhoras na comunicagéo e
aumento de transparéncia. A evolucao da industria continuou
com a introducdo de diversos aperfeicoamentos, como
manuais de marcacdo a mercado, criacdo de comités
internos, gestdo de risco de liquidez, descentralizacdo dos
papéis na industria e a introducdo de procedimentos de
suitability. Mais recentemente, o debate vem sendo
enriquecido pela pauta internacional, e o foco tem sido o
potencial risco sistémico de fundos e gestores e a forma
adequada de tratar a questdo no Brasil. Nesse sentido,
apontou-se para a necessidade de se rever processos,
governanca, e identificar fragilidades, sem incorporar receitas
prontas, mas estabelecer diretrizes a partir de nosso proprio

contexto.



Mesmo com o
reconhecimento dos
avancos, observou-

-se que ainda é
necessario construir
um ambiente de
negocios mais
favoravel a
investimentos, com
a eliminacao das
assimetrias

tributarias.
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Mesmo com o reconhecimento dos varios avangos,
inclusive nos segmentos estruturados, conforme debatido
nos painéis especificos, avaliou-se que ainda existem
desafios importantes para a indastria de fundos de
investimento local, entre 0s quais a necessidade de se
construir um ambiente de negécios mais favoravel a
investimentos na indUstria, em especial com a eliminacao das
assimetrias tributarias que distorcem a rentabilidade dos
ativos e afetam a decisédo do investidor. Embora se possam
compreender as motivacdes de um governo para incentivar o
financiamento de setores especificos da economia, como o
agricola e o imobiliario, concluiu-se que incentivos tributarios
deveriam ser temporarios, ter objetivos claros e seus
resultados monitorados e avaliados com rigor. Este € um
tema que, pela sua relevancia, esta sendo conduzido pela

Associacao no ambito de uma ampla Agenda Tributaria.

Finalmente, os debates ocorridos nesse Congresso
buscaram estimular dois olhares distintos e complementares
para a industria de fundos de investimento. Além do olhar
técnico, voltado para o debate da agenda da Associacao,
nossas propostas para fortalecer o segmento e entender os
desafios da gestédo, também se procurou apresentar um olhar
para o ambiente em que operamos a partir de experiéncias
externas, estimulando a reflexdo sobre comunicacéo,
tecnologia, comportamento, politica e ética, que
consideramos importante para entender e nos preparar para
as mudancas que afetam todos o0s neg6cios. O nosso

inclusive.



O principal

papel da industria
de fundos de
investimento é
servir como veiculo
de canalizagéo da
poupanca para o
financiamento de
emissores, governo
e empresas, que
sao os agentes do

desenvolvimento.
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2. Papel da industria de
fundos de investimento no
desenvolvimento do
mercado de capitais

O principal papel da indastria de fundos de
investimento é servir como veiculo de canalizacdo da
poupanca doméstica e externa para instrumentos de capital e
divida (publica e privada), viabilizando o financiamento de
emissores, governo e empresas, que, em Ultima analise, sdo

0s agentes do desenvolvimento®.

Para os investidores, a aplicagéo de recursos realizada
de forma coletiva por meio de fundos de investimento permite
obter ganhos de escala, acesso a mercados que dificilmente
acessariam individualmente, maior diversificagdo de riscos,
gestdo profissional e maior seguranca para suas aplicacdes.
J& a canalizacéo desses recursos por fundos de investimento
permite prover liquidez para o financiamento da divida
publica e para a capitalizacdo de empresas por meio do
mercado de capitais. Na qualidade de intermediaria desse
processo e com base em seu dever fiduciario, cabe a
industria de fundos zelar pela poupanca dos investidores,
alocar os recursos conforme o mandato recebido e gerir 0s

riscos associados aos recursos sob sua administracao.

Entre 2002 — inicio da série histérica de fundos da
ANBIMA — e 2015, o patrimdénio liquido da inddstria
aumentou quatro vezes em termos nominais, passando de
R$ 700 milhdes para R$ 2,8 bilhdes, colocando a industria

brasileira entre as sete maiores do mundo. Além desse

2 ANBIMA, Texto para Discusséo, n° 3, p. 17.



Apesar do
crescimento e da
maior diversificacao
na aplicacao dos
recursos, a
captacdo liquida da
indUstria recuou a
partir do segundo
semestre de 2013,
influenciada por
fatores relacionados
aos cenarios
domestico e

internacional.
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expressivo crescimento, os fundos também mostraram maior
diversificacdo no direcionamento dos recursos que
administram. Se, na década de 1980, existiam apenas fundos
de acdes e, na década de 2000, predominavam os fundos de
renda fixa, em 2015 o patrimonio liquido é distribuido entre

diferentes categorias da industria.

Apesar desse crescimento e da maior diversificagdo na
aplicacdo dos recursos, a captacdo liquida da industria
recuou a partir do segundo semestre de 2013, influenciada
por diversos fatores relacionados aos cenarios internacional
e doméstico, como a mudanca da politica monetéria norte-
americana, seus efeitos sobre a taxa de juros e 0 aumento da
volatilidade dos ativos domeésticos. Houve também a
mudanca na regulamentacéo, a nova classificacéo de fundos,
a definicBo da classificacdo do investidor com base nos
ativos financeiros disponiveis para investir — e ndo mais nos
valores minimos para aplicagdo por produto —, ajustes nas
regras de suitability e a definicdo mais clara dos papéis dos
agentes, que trazem desafios e oportunidades para 0s

gestores locais.

Na avaliacéo dos debatedores, um dos motivos para a
gueda da captacdo liquida a partir de 2013 foi a rapida
reversdo da trajetéria da taxa de juros (de queda para alta),
juntamente com a mudanca de regras para a composicdo de
carteiras dos fundos da categoria Previdéncia, que gerou
perdas e afastou temporariamente os investidores. Esse
movimento também favoreceu um maior direcionamento de
recursos para ativos remunerados por taxa de juros pos-
-fixada e cujos rendimentos sdo isentos de Imposto de
Renda, como a LCA (Letra de Crédito do Agronegécio) e a
LCI (Letra de Crédito Imobiliario), que contam com garantia
de até R$ 250 mil pelo FGC, conferindo ao investidor

seguranca, liquidez e retorno elevado.



A continuidade

da modernizacédo do
arcabouco
regulatorio, o
fortalecimento da
certificacao dos
profissionais e
maior isonomia
tributaria séo
considerados
fatores importantes
para superar as
dificuldades do

cenario atual.
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Os problemas ocorridos em 2013 e 2014, no entanto,
sdo considerados conjunturais. Nesse sentido, a
continuidade da modernizacéo do arcabouco regulatério e o
fortalecimento da certificacdo dos profissionais sédo
considerados fatores importantes para superar essas
dificuldades. No entanto, a busca por maior isonomia no
tratamento dos diferentes ativos financeiros é considerada
crucial, tendo em vista que a assimetria tributaria observada
nos ultimos anos reduziu o direcionamento de recursos para
a industria de fundos e impactou, em alguma medida, o
financiamento das dividas publica e privada. Assim, ainda
gue a isencdo fiscal possa ser utlizada para estimular
determinados setores da economia, € cOnsenso que esses
estimulos devem ser temporérios e direcionados estritamente
a finalidade pretendida. Nesse contexto, também foi
lembrado que a cobranca semestral do Imposto de Renda
incidente sobre os rendimentos da carteira dos fundos, o
chamado “come-cotas”, coloca os fundos de investimento em
desvantagem em relacdo aos demais ativos no mercado

brasileiro.

Apesar disso, a industria de fundos no Brasil vem
apresentando evolu¢do continua, tendo sido considerada
pelos debatedores como a mais transparente no mundo.
Como exemplo dessa transparéncia, foi observado que os
fundos de investimento no Brasil “fecham e publicam o
Balanco todos os dias”, enquanto, em outras jurisdicbes, por
exemplo, ha casos em que o valor da cota s6 é divulgado a
cada seis meses. Além disso, se uma parte importante da
crise de 2008 ocorreu dentro da indastria de fundos norte-
-americana (fundos Money Market), a inddstria de fundos
brasileira passou praticamente ilesa pela crise financeira
internacional, com suas carteiras marcadas a mercado
diariamente, com absoluta transparéncia. Diante disso,

alguns consideram, inclusive, que o investidor doméstico, ao



Com
caracteristicas
complexas, a
industria de fundos
brasileira € bastante
regulada, com a
exigéncia de ampla
documentacéo,
como termo de
adeséo, suitability,
entre outras

salvaguardas.
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investir no exterior, deveria buscar a mesma seguranga

observada em suas aplicacdes realizadas no Brasil.

Com caracteristicas complexas, a industria de fundos
brasileira é bastante regulada, com a exigéncia de ampla
documentacdo, como termo de adesdo, suitability, entre
outras salvaguardas. Ja& a nova regulamentagcédo dos fundos
de investimento (Instrucdo CVM n° 555), que substituira a
Instrucdo CVM n° 409, ha mais de dez anos em vigor,
simplificou regras e a estrutura dos préprios fundos de
investimento, refletindo o resultado da parceira entre o
regulador e o autorregulador. No caso do Fundo Simples,
considerado “produto de entrada” da industria, por exemplo,
sera dispensada a aplicacdo do suitability. Além disso,
mesmo com a redugdo da documentagcdo exigida, com
destaque para a eliminacdo do prospecto, cujas informacdes
ja deveriam constar do regulamento ou da lamina, houve
aumento do grau de informacédo e da seguranca. As novas
regras para a qualificacdo do investidor — baseadas no
volume de recursos aplicados e nao mais no valor minimo do
investimento —, que dividem os investidores em trés grupos,
profissionais, qualificados e os demais investidores, também

séo consideradas um avancgo.

Apesar da simplificacdo das regras, a norma ainda é
considerada extensa e bastante detalhada. Sobre esse
aspecto, os debatedores comentaram que as jurisdicdes nas
quais a regulamentacdo dos fundos de investimento € mais
simples, a industria local ndo é tdo diversificada. Neste
sentido, foi observado que “problemas complexos néo
possuem solugdes simples”. Assim, embora a simplicidade
seja um objetivo, a complexidade da industria brasileira exige
cuidados, inclusive com a utilizacdo do suitability para se
ofertar o produto correto. A avaliacao € de que o crescimento
da industria deve ser construido com seguranga, lembrando-
se que o investimento em fundos € realizado em condominio.

Dessa forma, parece haver consenso de que a nova



A nova
regulamentacao dos
fundos mostra-se
adequada a
diversidade de
produtos e de
investidores, e deve
contribuir para que
a industria retome o
crescimento,
sustentado no tripé
transparéncia,
seguranca e
educacao

financeira.
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regulamentacdo mostra-se adequada a diversidade dos
produtos e investidores dos fundos no Brasil e que deve
contribuir para que a inddstria retome o caminho do
crescimento sustentado no tripé transparéncia, seguranca e

educacéo financeira.

A nova regulamentacdo também amplia as
possibilidades para o investimento no exterior, com a criagdo
de um fundo direcionado para investidores qualificados que
podera aplicar 100% dos recursos no exterior, devendo
manter, pelo menos, 67% dos recursos aplicados nesses
ativos. Em funcdo da elevada taxa de juros praticada no
mercado doméstico, no entanto, a demanda pelos fundos
gue ja aplicam recursos em ativos no exterior tem se
concentrado no mercado de renda varidvel. Além disso, 0
maior volume das bolsas internacionais e a correlacdo
negativa com a bolsa brasileira ttm sido um atrativo para a
“‘degustagao” por parte de alguns investidores.
Independentemente do mercado a ser acessado, a maior
diversificagdo de investimentos deve favorecer o gestor na

geracdo de “alfa” nas carteiras que administra.

Ainda que a nova classificacdo de fundos da ANBIMA,
demandada pelo mercado e pelo regulador, tenha ampliado o
namero de tipos de fundos, na avaliacao dos debatedores ela
reflete a evolugcdo da industria e possui uma ldgica que
exigird a participacdo de todos os agentes envolvidos,
devendo, inclusive, tornar-se uma ferramenta auxiliar na
venda. O aumento do numero de tipos de fundos, que
passara de 27 para 38, reflete, também, a maior
diversificagdo na industria de fundos brasileira. Na medida
em que a indudstria e as estratégias utilizadas pelos gestores
se sofistiguem ainda mais, é possivel, inclusive, que esse

ndmero aumente.

Um dos desafios da nova classificacdo é transmitir

melhor a ideia de risco e liquidez, introduzindo o conceito de



Um dos

desafios da nova
classificacéo é
transmitir melhor a
ideia de risco e
liquidez,
introduzindo o
conceito de duration

para o investidor.
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duration para o investidor. Note-se que a maior parte do
aumento do numero de tipos ANBIMA dos “fundos 409” esta
concentrada na categoria Renda Fixa e suas diferenciacdes
em funcdo do tipo de risco dos ativos e o prazo do
investimento. Assim, embora possivelmente muitos agentes
ainda nédo estejam preparados, a expectativa é de que a nova
classificagcdo se torne, também, um instrumento para a
educagdo financeira, de forma a ajudar o investidor a
segregar seus recursos entre investimentos de curto e longo
prazos, e que esse mesmo investidor compreenda que,
dependendo do prazo da sua aplicagéo, a cota do seu fundo
de investimento pode, eventualmente, ficar negativa e voltar
a se recompor. A ideia é que a nova classificagdo transmita

esses conceitos com maior clareza para o investidor.

Por fim, vale notar que, apds diversas crises e com
uma histéria de taxa de juros elevada, o investidor brasileiro
apresenta um perfil conservador no que se refere as suas
aplicagdes. Isso, no entanto, ndo o impede de “separar” seus
investimentos de curto e médio prazos, daqueles
direcionados a Previdéncia, que Vvém apresentando
crescimento continuo nos ultimos anos. Mesmo diante dos
desafios impostos pelo cenario econdbmico e de algumas
limitagBes impostas pela sdlida regulacdo, a industria de
fundos brasileira oferece um amplo cardapio de alternativas
para o investidor. No entanto, cabe notar que a maior
diversificacdo do portfdlio do investidor € um longo processo,
gue muitas vezes € inibido em momentos de alta dos juros,
como o atual. Apesar disso, avan¢os regulatérios na
Instrucdo CVM n° 555, que prevé, inclusive, a divulgacéo de
cotas em prazos mais longos e a ampliacdo das informacdes
para o investidor, devem favorecer, por exemplo, o maior
direcionamento de recursos para ativos de menor liquidez,
como os de crédito privado, permitindo a industria de fundos
ampliar sua contribuicdo para o desenvolvimento do mercado

de capitais.
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3. Cenarios e estratégias de
médio e longo prazo

Atualmente, os gestores brasileiros estdo imersos em
um dos cenarios mais desafiadores dos Ultimos anos. Ajustes
macroeconémicos no plano local, com elevacdo continua da
taxa de juros nos ultimos dois anos, retracdo da economia e
incerteza em relagdo a economia internacional, marcam o
curto prazo. Foi em um contexto de taxa bésica de juros de
13,25% a.a. e em elevacgéo; inflagdo em alta e acima do teto
estabelecido pelo regime de metas; taxas de juros
internacionais proximas de zero ha alguns anos, mas com
viés de alta, especialmente nos Estados Unidos; economia
brasileira adotando “realismo tarifario” e iniciando um novo
ajuste fiscal, mas com desafios para aprovacdo dessas
medidas; queda de 3,2% acumulada pelo Ibovespa nos
tltimos trés anos até maio de 2015; e valorizacdo de 57,2%
da taxa de cambio no mesmo periodo, que os gestores de
recursos debateram os cenarios e estratégias de médio e
longo prazos, estimulados pela seguinte pergunta do
moderador do debate: “Se hoje eu Ihe desse R$ 1 bilhao,

onde vocé o investiria?”

Renda Fixa

Em um cenario como o atual, o desafio ndo é apenas
inovar na oferta de produtos, mas buscar retornos mais
elevados. Além da dificuldade para superar a rentabilidade
oferecida pela taxa de juros doméstica, atualmente em
patamar elevado, retirar o investidor da zona de conforto
diante da ampla oferta de produtos que oferecem
rendimentos e liquidez elevados também pode ser
considerado um desafio. Apesar desse quadro, caso 0s
ajustes em curso na economia brasileira sejam bem-

-sucedidos, sobretudo o ajuste fiscal, a perspectiva é de que



Com juros e
prémios elevados,
0s gestores
sugeriram alocar em
titulos de renda fixa
de longo prazo no
mercado local e em

bolsas estrangeiras.

Inovar e crescer num ambiente em mudanca | 16

esse cenario se altere nos proximos anos, com a taxa de
juros e a inflagcdo recuando para niveis mais baixos, o que
poderia estimular o apetite a risco. No entanto, para
responder a pergunta inicial, primeiro é preciso estabelecer o
horizonte de disponibilidade dos recursos e, portanto, do

investimento, bem como o objetivo de ganho e/ou

preservacdo do valor aplicado.

Diante dos juros e prémios elevados no mercado
doméstico, os gestores sugeriram alocar uma parte dos
recursos em ativos de longo prazo em renda fixa local, sendo
que alguns indicaram como atrativo o retorno oferecido por
titulos como a NTN-B 2019, e outra parte em bolsas
estrangeiras. As taxas de juros elevadas no mercado
domeéstico e a perspectiva de aumento da oferta de titulos de
crédito privado, sobretudo daqueles direcionados ao
financiamento dos investimentos em infraestrutura, também
estdo no radar dos gestores, assim como foi observado que
muitas cotas de fundos imobiliarios estdo sendo negociadas
abaixo do valor do respectivo lastro, 0 que indica uma
possibilidade de valorizacdo. De qualquer forma, como
estratégia de curto prazo, foi sugerido manter a liquidez da
carteira e procurar novas oportunidades no caso de sobras
de caixa.

Cambio

Desde o anuncio pelo FED, em maio de 2013, de que
se iria reduzir gradualmente a expansao monetaria
(Quantative Easing) adotada apdés a crise de 2008, a
possibilidade de elevacdo dos juros norte-americanos
provocou ajustes nos ativos de diversos paises, sobretudo
nas moedas de paises emergentes, como a do Brasil.
Embora para alguns gestores, a elevacdo dos juros norte-
-americanos ja esteja precificada (desde entdo o cambio

registra desvalorizacdo superior a 50%), ha um relativo

consenso com relacdo a tendéncia de o ddélar permanecer
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valorizado em relacdo as principais moedas em funcéo da
esperada alta dos juros. Ha duvidas, no entanto, a respeito
da paridade com o euro, que dependerd do ritmo de
crescimento de ambas as regides. No tocante ao Brasil, foi
lembrada a correlacdo negativa entre a taxa de cambio e o
Ibovespa e que, independentemente de a taxa de cambio ja
refletir a esperada alta dos juros norte-americanos, a
avaliagdo é de que, quanto mais ajustada a economia
brasileira estiver, menores seréo os efeitos dessa medida

sobre os ativos brasileiros.

Renda Variavel

Com juros acima de 13%, os gestores ndo vislumbram
uma recuperacdo consistente da bolsa brasileira no curto
prazo, indicando que a perspectiva de retornos atraentes
para acBes domésticas de companhias de boa qualidade
deve ser de trés a cinco anos. Para isso, sera preciso muita
disciplina nessas aplicacbes, ao contrario do que se
observou em meados da década anterior, com o boom das
commodities e ampla liquidez, o que gerou indisciplina,
seguida por um processo de destruicdo de capital nos anos
seguintes. Assim, a melhor decis@o néo é a busca pelo maior

retorno, mas pela prudéncia.

Apesar de o valor de mercado das empresas
domésticas estar abaixo da média histdrica e ndo obstante a
falta de perspectiva de alta consistente da bolsa brasileira no
curto prazo em func¢éo do cenério macroeconémico, situacao
semelhante a observada na década de 1980, a estratégia
recomendada € preparar-se para um “inverno rigoroso”. Mas,
em vez de olhar para setores, sugere-se buscar empresas
com bons fundamentos, evitando setores muito regulados, ou
monopolios/oligopodlios em setores com maior previsibilidade
de regras. No que se refere a nova metodologia de calculo do

Ibovespa, adotada a partir de 2014, a avaliacdo € de que,
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embora mais consistente, ainda n&o representa a diversidade

de setores presentes na Bolsa.

Em funcdo da baixa perspectiva de retorno no
mercado doméstico, o investimento em renda variavel no
exterior continua sendo recomendado pelos gestores.
Embora haja um relativo consenso quanto a necessidade de
diversificar esses investimentos, a recomendacdo pela
concentracao em determinada regido geografica pode variar.
Tendo em vista que os mercados emergentes ndo tém
atraido a atenc¢éo do capital estrangeiro, sugere-se olhar para
economias “consolidadas”, como a norte-americana, que,
apesar de operar em sua maxima histdrica, o que poderia
indicar uma “bolha”, os multiplos utilizados para avaliagéo de
mercado das companhias ainda se encontram abaixo dos

valores méximos jé registrados.

Todavia, hd quem defenda uma alocacdo maior em
empresas europeias, uma vez que teriam maior espago para
alta em relacdo as empresas norte-americanas. As agdes de
multinacionais também s&o recomendadas, uma vez que,
apesar de serem negociadas em um determinado mercado,
essas empresas atuam em diversos paises, 0 que permite
aos seus acionistas diversificar investimentos e explorar
ganhos nas regides de maior crescimento. Também se
sugere buscar economias menos baseadas em commodities
e mais em servicos. Seja como for, a avaliacdo é de que
existem boas oportunidades nesses mercados, e a
possibilidade de ampliar o investimento no exterior, trazida
pela Instrugcdo CVM n° 555, deve atrair ainda mais a atencéo

de investidores institucionais e pessoas fisicas.

Crédito Privado

Ndo obstante os desafios impostos pelo cenario
macroeconémico, parece haver oportunidades de
investimento em crédito privado, tanto no mercado local

como em setores do mercado offshore. Isso porque deve ser
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crescente a oferta de ativos no mercado de capitais, o que
gera boas oportunidades no mercado. Note-se que em 2014
foram distribuidos cerca de R$ 37 bilhdes em titulos de
crédito privado, contra um desembolso de R$ 180 bilhdes por
parte do BNDES. Diante da expectativa de queda de 50% do
desembolso do BNDES e o estimulo a maior participacao do
setor privado no financiamento do investimento, é esperado
um aumento significativo do volume de titulos de divida

(debéntures, em especial) a serem distribuidos em mercado.

Vale destacar que, além do risco de mercado, esses
titulos também embutem o risco de crédito, o que geralmente
faz com que oferecam uma remuneragcdo superior. Apesar
das alteragBes recentes ocorridas no marco regulatorio do
setor elétrico, importante emissor de titulos de crédito privado
no pais, que gerou impacto no balango das distribuidoras, a
avaliagdo é de que o setor ja esta mais ajustado, com a
correcao de tarifas, e a tendéncia anterior de expanséo esta
sendo retomada, o que também se observa no setor de
saneamento. Contudo, foi lembrado o efeito que as novas
regras de Basileia terdo sobre o balanco dos bancos, que
deverdo observar maior exigéncia de capital em face das

suas operacoes ativas, para o mercado de capitais.

No entanto, o ndmero restrito de contrapartes e a
consequente baixa liquidez ainda sao entraves para o
desenvolvimento do mercado de titulos de crédito privado no
pais. Assim, com o objetivo de aumentar a pulverizacéo, foi
sugerido o debate sobre uma possivel alteracdo das regras
de bookbuilding desses papéis, de leilao holandés para
discricionario. O aumento da demanda em fungdo dos

spreads poderia contribuir com esse processo.

Portanto, a estratégia apontada para esse segmento
seria a de selecionar papéis com boas taxas de retorno,
diversificando titulos de crédito de baixo risco no Brasil e

exterior. Por fim, foi observado que, apesar dos avancos
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trazidos pela Instrugdo CVM n° 555 e do seu enorme
potencial para o financiamento de ativos de crédito privado, a
demanda da indastria de fundos por debéntures de
infraestrutura (Lei n° 12.431) continua afetada pela assimetria

tributaria.
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4. Investimentos no
exterior como estratégia de
diversificacao do portfolio

O Brasil € um dos paises da América Latina com mais
baixa  aplicacdo de recursos no  exterior e,
consequentemente, menor diversificacdo. Esta foi a
conclusao dos especialistas que debateram, no 8° Congresso
de Fundos de Investimento da ANBIMA, as alternativas para
os investidores locais aplicarem fora do pais. Enquanto o
limite para investimento no exterior pelos fundos de penséo é
de 10% no Brasil, esse porcentual chega a 20% no México,
40% na Colémbia e Peru, e 85% no Chile. E, na maioria das
vezes, o limite regulatério é subutilizado, sendo de apenas
0,1% do total no Brasil em funcdo de algumas questdes que

serao tratadas adiante.

Os panelistas citaram pelo menos trés razdes para
aplicar recursos no exterior, sobretudo no mercado acionario.
Além de aumentar a exposi¢do a um nimero maior de acdes
e regibes, o investimento no exterior também permite obter
uma baixa correlacdo e uma melhor relagdo risco/retorno
guanto ao Ibovespa, além do acesso a ativos ligados a
setores pouco representativos no Brasil, como os de

Tecnologia da Informacéo e Saude.

Argumentou-se que, enquanto o Ibovespa é composto
por 68 acdes, o MSCI/World € composto por 1617 ac¢des de
23 paises distribuidos entre todas as regides do mundo.
Considerando-se que o peso do Brasil no MSCI/World é de
apenas 1%, pode-se dizer que 99% das oportunidades de
investimento em renda variavel estdo fora do pais. Além
disso, considerando-se que a parcela do Brasil no PIB global

medido pela paridade do poder de compra é de 3%, também
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se pode afirmar que 97% das oportunidades para se capturar
0 crescimento econdémico estdo no exterior. J& os dados
comparativos de risco e retorno entre o MSCIl/World e o
Ibovespa em janelas de tempo de 1, 5 e 10 anos mostram
uma nitida vantagem para o primeiro e uma baixa correlacéo

entre ambos (veja quadro).

Um erro que deve ser evitado ao selecionar ativos no
exterior, segundo os analistas, é a simples escolha por pais
ou regido com o objetivo de diversificacdo. Muitas vezes,
uma empresa multinacional com sede em determinado pais
tem a maior parte de suas receitas oriundas de outro pais ou
regido. E o caso, por exemplo, da Samsung, que hoje tem a
maior parte de suas receitas originadas nos Estados Unidos.
Assim, se o0 processo de escolha néo for feito com cuidado,
um fundo pode ficar muito exposto a uma determinada
regido, mesmo tendo papéis de companhias com origem

diversificada.

A experiéncia dos fundos de pensao chilenos

A experiéncia dos fundos de penséo do Chile foi citada
como prova de que a diversificacdo ajudou a melhorar a
rentabilidade das carteiras. Lembrou-se que a autorizacéo
para investir no exterior ocorreu em 1990, porém foi utilizada
em maior escala a partir de 2002, quando foram criados
cinco fundos voltados para a compra de papéis no exterior,
em um processo gradual, mas importante para a busca de
retorno. Os fundos de pensdo chilenos sdo geridos por
administradores privados, que tém um claro mandato
estabelecido por lei para maximizar a rentabilidade e a
seguranca das suas aplicacbes, em um sistema de
contribuicdo definida, com capitalizagdo individual obrigatoria
de 10% da renda de cada participante. De fato, dos cerca de
US$ 165 bilhées que administram, apenas 30% se referem
aos aportes dos participantes, enquanto 70% representam o

retorno dos investimentos realizados.
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Hoje, segundo os relatos, os fundos de pensédo
chilenos investem 58% em renda fixa, sendo 44% no pais e
14% no exterior, e 41% em renda variavel, dos quais 31% em
outros paises, e o restante em ativos alternativos. Vale notar
que, em diversos momentos, 0 patriménio dos fundos de
penséo alcangou ou até mesmo superou o valor de mercado
das empresas negociadas na bolsa chilena, mostrando as
limitagGes de oportunidade de investimento no mercado local,
como em 2002, quando teve inicio o momento de maior
crescimento do investimento em ativos no exterior e 0s
limites para investimento no exterior foram gradualmente
elevados, até chegar aos 80% a partir de 2011. Na renda
variavel estrangeira, a Asia é a regido que recebe a maior
parte dos recursos, 17% do total da carteira, seguida pela
América, com 11%, e 3% para a Europa, o que permite
acessar mais de nove mil empresas, contra apenas cem
empresas locais. Na renda fixa estrangeira, 5% da carteira
sdo direcionados para titulos de mercados emergentes, 5%
para high yield, 2% para bénus conversiveis e 1% para titulos
com grau de investimento, 0 que permite um acesso a mais

de dois mil emissores.

Foi explicado que o investimento no exterior pode ser
realizado de forma direta, por mandato a um agente no
exterior, ou através de fundos de investimento. Cada uma
dessas alternativas apresenta vantagens e desvantagens. O
acesso direto permite o controle total dos investimentos, mas
requer o desenvolvimento de muitos processos e apresenta
uma grande complexidade operacional. Atribuir um mandato
a um agente no exterior, por sua vez, permite ter acesso a
uma administracdo especializada para cada estratégia, com
reducdo de custos e visibilidade dos ativos da carteira. Em
contrapartida, requer uma elevada demanda operacional, que
muitas vezes pode dificultar, inclusive, o cumprimento de
normas. Ja os fundos de investimento, além de oferecerem

uma administracdo especializada para cada estratégia, séo
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veiculos supervisionados localmente, com visibilidade publica
das suas rentabilidades e mais flexiveis para mudancas na
alocacdo dos recursos. O menor acesso a composicao de
suas carteiras, porém, é considerado um dos principais
desafios para o cumprimento de normas pelos fundos de
pensdo chilenos. No entanto, além do contato com as
equipes de investimento dos grandes administradores globais
de recursos, esse processo também tem favorecido a
capacitacdo e a transferéncia de tecnologia aos fundos de

pensao chilenos.

Em resumo, concluiu-se que o investimento no exterior
permitiu ndo apenas melhorar a eficiéncia das carteiras,
fundamental para aumentar a rentabilidade dos fundos de
pensdo, mas também para melhorar seus processos de

investimento.

Fundos de pensao no Brasil

J& os fundos de penséo brasileiros, de acordo com um
dos panelistas, ainda estao na “curva de aprendizagem” no
gue se refere a aplicacdes no exterior. A baixa valorizacao do
Ibovespa nos udltimos anos estimula esse processo, mas,
apesar do limite de 10%, apenas 0,1% do PL dos fundos de
pensdo sado alocados nesses ativos, pois existem varios
desafios para investir no exterior. A necessidade de
convencer O acionista, aprovar em assembleia e treinar
equipes explica a lentiddo do processo no Brasil, que deve
continuar evoluindo. Outro ponto € que a norma (Resolucao
CMN n° 3.792) exige que os fundos de pensao tenham, no
maximo, 25% de participacdo também nos fundos locais que
investem no exterior, 0 que muitas vezes requer o
estabelecimento de parcerias locais entre os préprios fundos

de pensdo para a realizacdo desse investimento.

Em funcéo disso, segundo os relatos, quinze fundos de
pensdo se reuniram no Rio de Janeiro, em 2012, e

acordaram realizar investimentos no exterior de forma
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conjunta. Diferentemente do Chile, cuja alocacdo de recursos
é feita com base na selecdo de paises ou regides, a busca
no Brasil é por ativos globais. Diante da elevada taxa de juros
doméstica, que reduz a atratividade do investimento em
renda fixa no exterior, do fraco desempenho das acdes no
mercado local e do tratamento desfavoravel aos acionistas
minoritarios no Brasil, foi decidido investir em agbes no
exterior, tendo como benchmark indices de agbes globais e
sem protecdo contra variacdes cambiais, por entenderem
gue o risco da moeda € inerente a um investimento offshore.
Esse foi o ponto de consenso para comecar, mas, com 0O
tempo, havera espaco para aperfeicoamentos. Se, na renda
vaidvel, o catalizador para esse processo foi a combinagao
da permisséo regulatéria com a ma performance do mercado
local de acdes, na renda fixa, a tendéncia é de que o
direcionamento para o crédito privado no exterior seja

encorajado pela falta de liquidez do mercado local.

No que se refere ao risco da moeda associado ao
investimento no exterior, a solucdo encontrada pelos
administradores € adotar estratégias diferentes de acordo
com o tamanho da exposi¢cdo. No caso de exposicdes
pequenas, em torno de 5%, em geral ndo se faz o hedge. No
caso de exposicBes superiores a 10%, cabe ao investidor
escolher se quer ou ndo fazer o hedge, de acordo com 0s
analistas. Para alguns, ha também a alternativa de dar
liberdade ao gestor para sair da estratégia de protecdo da
moeda e voltar sempre que julgar necesséario. Vale sempre
ressaltar que se o hedge nédo for bem feito, pode, inclusive,
atrapalhar a estratégia. Para isso, é preciso identificar o
papel da moeda na atribuicho de performance do

investimento, isto é, se é neutra, passiva ou ativa.

Finalmente, foi observado que a maior flexibilidade
para investir no exterior (Instru¢gdo CVM n° 555) devera
permitir ao investidor qualificado diversificar seus

investimentos e, com isso, contribuir para reduzir o problema
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do limite de concentracdo dos recursos dos fundos de
pensdo em fundos de investimento (25%). Assim, a avaliacéo
€ de que a abertura podera trazer beneficios mutuos para o

mercado local e de destino dos investimentos.
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5. Regulagao:
compreendendo o
crescente enfoque da
regulacdo na industria de
gestao de recursos e os
impactos sobre o mercado
brasileiro

A percepcdo geral entre os especialistas que
participaram do painel sobre regulacao é de que a industria
de gestdo de recursos passa por um momento Unico no
Brasil. Recentemente foram atualizadas as normas que
regulam a administragéo de carteira de valores mobiliarios e
os fundos de investimento (Instrucdes CVM n° 306 e n° 409,
respectivamente). Também foram atualizadas as regras de
suitability, com destaque para a classificacdo do investidor,
gue passou a ser baseada nos ativos financeiros disponiveis
para investimento e ndo em valores minimos para aplicacéo
conforme o produto. Todas essas revisbes seguiram 0S
pilares que sempre nortearam a legislacdo brasileira:
monitoramento, transparéncia, dever fiduciario e controle de
risco, que sdo a marca registrada da industria de fundos

brasileira e que a diferenciam nos foéruns internacionais.

Desde 2008, o G-20 vem discutindo solucdes
financeiras para mitigar os potenciais fatores de risco para a
ocorréncia de crises financeiras. O foco inicial do FSB
(Financial Stability Board) foi voltado para o setor bancario.

Mais recentemente, esse foco foi direcionado para o mercado
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de capitais e, em particular, para a indUstria de fundos e de
gestdo de recursos. Ha um ano houve uma primeira consulta
do FSB e da losco com foco no potencial risco sistémico da
industria de fundos e a possibilidade da atuacao de alguns
segmentos como shadow banking (agora denominado market
based finance). A consulta procurou mapear possiveis
segmentos com pouca transparéncia e potencial risco
sistémico. Essa consulta ndo foi bem aceita pela industria e
pelos reguladores, entre outros motivos, por propor a
utilizacdo de indicadores de tamanho para mensurar a

relevancia sistémica dos fundos de investimento.

Foi entdo formulada uma nova consulta publica, menos
voltada para a questao dos volumes e mais sobre os proprios
gestores de recursos e sua capacidade de controle de riscos,
cujo prazo de entrega se encerrou em 29 de maio de 2015. A
ANBIMA enviou uma resposta sobre a experiéncia brasileira,
contemplando a visao de que a industria de fundos no Brasil
€ solida e bem regulada. Embora questdes como
alavancagem e market based finance, ja sejam tratadas por
regulacdo ou autorregulacdo, é preciso se manter atento ao
tema e buscar sempre o0 aperfeicoamento de nossa industria,
particularmente diante da tendéncia de crescimento do

investimento no exterior.

Visdo do ICl sobre a consulta do FSB e da losco sobre risco
sistémico

De acordo com Dan Waters, Diretor do ICI Global, a
industria de fundos no mundo administra hoje um volume de
recursos sem precedentes, da ordem de US$ 33 trilhdes. No
entanto, esse crescimento também veio acompanhado de
uma revisdo mais profunda da regulamentagcéo do segmento,
com grande possibilidade de aumento de exigéncias e
controles. Especificamente, esforcos estdo em curso, tanto
em ambito global como nacional, para avaliar se os fundos e

seus gestores apresentam risco sistémico. Segundo o
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palestrante, até agora esses esforcos tém afetado
principalmente os fundos da Europa e dos EUA. No entanto,
0 debate em torno dos fundos de investimento e da
estabilidade financeira ndo € regional, mas global, com
implicacBes muito reais para os fundos e seus investidores

em todo 0 mundo, especialmente no Brasil.

Primeiro, segundo ele, é preciso entender o que é risco
sisttmico. Embora ndo exista uma Unica definicdo, a
explicacdo mais abrangente seria o risco de uma empresa ou
grupo de empresas apresentar problemas e comprometer a
capacidade de o sistema financeiro canalizar capital de
investidores para 0s mutuarios, causando danos para a
economia como um todo. Isso ocorreu em 2008, com
importantes repercussdes. Em resposta, os governos deram
aos reguladores ampla autoridade para monitorar 0 risco

sistémico e uma gama de ferramentas para lidar com isso.

Uma das ferramentas citadas é o poder de designar
uma entidade financeira como uma instituicdo financeira
sistemicamente importante, ou Sifi. A Sifi & uma instituicdo
cuja faléncia desordenada poderia colocar em risco a
estabilidade do sistema financeiro como um todo. Dessa
forma, uma vez designada Sifi, a instituicAo pode ser
submetida a uma regulagdo especifica e fiscalizacdo mais
intensa. Diversas jurisdi¢cdes internacionais, por exemplo,
definem requerimentos de capital adicionais para bancos
definidos como sistemicamente relevantes (seja em escala
doméstica ou global). Além disso, uma Sifi pode ser obrigada
a contribuir para um fundo que tenha o objetivo de auxiliar

outra Sifi em dificuldades.

Nos Estados Unidos, segundo Dan Waters, o FSOC
(Conselho de Supervisdo de Estabilidade Financeira) tem o
poder de designar uma instituicdo como Sifi, e atualmente
esta analisando se os fundos dos EUA ou as suas atividades

representam um risco sistémico. No nivel global, o FSB
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(Conselho de Estabilidade Financeira) e a losco
(Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores
Mobiliarios) estdo elaborando uma metodologia para
designar intermediarios financeiros ndo bancarios, que
poderia ser aplicada pelos reguladores nacionais aos fundos

de investimento ou seus gestores.

Foi ressaltado que o FSOC e FSB tém avaliado como
0os bancos contribuem para o risco sistémico e, mais
recentemente, avaliando a possivel relacdo entre as
atividades de gestdo de recursos e shadow banking.
Segundo Dan Waters, o termo banking (bancério) seria um
equivoco, pois a gestdo de ativos é bastante regulada e

fundamentalmente diferente da atividade bancéaria.

O argumento é de que noventa por cento dos recursos
de um banco norte-americano vém de depdsitos e
instrumentos de divida, que sdo utilizados para financiar
empréstimos ou comprar titulos. O banco recebe juros sobre
esses ativos e utiliza os rendimentos para pagar juros aos
depositantes e credores. Esses depdsitos e empréstimos tém
um valor nominal definido que nao flutua, o que cria um
conjunto fixo de passivos. O valor dos investimentos do
banco ou de seus ativos, no entanto, flutua. Tendo em vista
que o valor dos ativos pode variar, mas seu passivo nao, 0s
bancos alocam capital para absorver as mudan¢as nos
valores dos ativos e para proteger os depositantes e credores
em caso de perdas. Caso um banco ndo tenha capital
suficiente para absorver uma grande queda no valor dos
seus ativos, seus credores e depositantes podem sofrer
perdas. Assim, a concluséo é de que um banco assume todo

0 risco na alocacao de recursos.

Além disso, os bancos dependem de depdsitos e
outros empréstimos para financiar seus balancos, o que
amplia os efeitos sobre o seu capital proprio quando os

precos dos ativos mudam. Isso também é conhecido como
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alavancagem e € regularmente mensurado. Assim, 0s
bancos, segundo Waters, sédo altamente alavancados, o que
os deixa ainda mais suscetiveis a mudancas no valor dos

seus ativos.

Ja a atividade de gestao de ativos é fundamentalmente
diferente da atividade bancaria, diferencas que estdo no
centro do debate sobre risco sistémico. A gestdo de ativos
pode se dar por meio de veiculos de investimento ou de uma
carteira propria de titulos e valores mobiliarios. A principal
diferenca entre essas alternativas € que, em um veiculo de
investimento, como um fundo mutuo, os investidores néo
possuem diretamente os valores mobiliarios. J4, em uma
carteira, os investidores detém os titulos diretamente. Em
nenhum dos casos o gestor possui a propriedade dos titulos
ou valores mobiliarios. Ao contrario, os titulos sédo detidos
pelo fundo ou pelo investidor, em sua carteira propria, e
mantidos em custédia por um terceiro. Dessa forma, os
investidores delegam ao gestor um mandato de investimento
para 0s seus ativos, que norteia a forma como seréo geridos.
Assim, em um fundo de investimento, os investidores

absorvem todos os ganhos ou perdas, e ndo o gestor.

Ao contrario dos bancos, que colocam seu préprio
capital em risco, os gestores investem em nome de seus
clientes e todo o risco é do investidor final, conforme ressalta
Dan Walters. Além disso, o0s gestores de recursos
geralmente ndo assumem riscos de investimento em seu
proprio balango e ndo garantem ou prometem determinada
taxa de retorno. Ele nota, ainda, que os fundos utilizam
pouca ou nenhuma alavancagem, o que reduz o risco
potencial para o mercado de ativos, ao contrario dos bancos,
gue seriam altamente alavancados, o que é um atributo

inerente a sua atividade.

Assim, embora os fundos e 0s seus gestores tenham

perfis de risco substancialmente diferentes dos bancos, ndo
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apresentando, nesse aspecto, relevancia sistémica, alguns
reguladores continuam preocupados com outras maneiras
pelas quais os fundos de investimento poderiam
desestabilizar o sistema financeiro. Entre as teorias citadas
esta a de que os investidores de fundos agem como rebanho
(efeito manada), e que os fundos criam uma vantagem para o
investidor que resgata suas cotas antes dos demais (first

mover advantage).

Waters relatou que, dado o longo periodo de baixas
taxas de juros nos EUA e diante da perspectiva de alta,
algumas entidades reguladoras estdo preocupadas com o
possivel comportamento de rebanho dos investidores em
fundos de renda fixa. No entanto, elementos empiricos, sobre
como os investidores desses fundos se comportam, refutam
essa teoria. Os dados mostram que os recursos oriundos do
resgate de um fundo muitas vezes sdo imediatamente
reinvestidos em outro fundo. Isso ocorre porque O0S
investidores tém a intengdo de manter sua exposicdo ao
mercado, no perfil de investimento que eles estabeleceram, e
tendem a ser muito estaveis, uma vez que boa parte acumula
recursos para suas necessidades de longo prazo, como
aposentadoria, que representam 53% do patrimdnio total dos

fundos de acdes e de renda fixa no pais.

Quanto a hipétese de que a estrutura dos fundos
mutuos oferece vantagens para o investidor que resgata
primeiro e que, em momentos de estresse financeiro, poderia
constituir um incentivo e levar a corridas, Waters lembra que
os fundos sé&o obrigados a marcar a mercado suas carteiras
em uma base diaria, utilizando métodos de precificagcao e
valorizagdo justa. Outra forma que os fundos norte-
-americanos utilizam para gerenciar custos de transacao
relacionados aos primeiros resgates € impondo taxas para 0s
investidores que deixam um fundo em prazo inferior ao
estipulado. Além disso, a maioria desses fundos tem o direito

de pagar o resgate em titulos de sua carteira, no caso de
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investidores com elevada participacdo no fundo e que

gueiram receber seu resgate rapidamente.

Assim, embora essas teorias possam ser refutadas,
Waters ressalta que, de fato, a liquidez, especialmente no
mercado de titulos, tem sido motivo de grande preocupacao
para os reguladores. Recentemente, segundo ele, o FMI
divulgou um relatério argumentando que os fundos
domiciliados em paises desenvolvidos podem amplificar
choques para os mercados emergentes, como 0 Brasil,
desestabilizando, assim, os seus mercados. Esse risco
estaria crescendo porque os fundos e seus investidores vém
acumulando elevados rendimentos com titulos de divida de
mercados emergentes. De acordo com o FMI, quando as
taxas de juros sobem, os investidores de fundos de renda
fixa podem tentar resgatar todas as suas cotas ao mesmo
tempo, criando uma crise de liquidez que poderia, em Ultima
analise, prejudicar o sistema financeiro de um pais de

mercado emergente.

Na Ultima década, embora os fundos tenham
contribuido para o aumento do fluxo de capitais para os
paises emergentes, eles ndo adicionaram risco sistémico a
esses mercados. Isso porque, de acordo com Waters, a
participagdo no valor total de titulos de mercados emergentes
€ relativamente pequena (em 2013, os fundos
regulamentados3 respondiam por apenas 4,3% do total da
divida dos paises emergentes); a base de investidores é
estavel; e a carteira desses fundos € diversificada, com

titulos de diferentes paises.

Segundo o0 panelista, quando se observam
especificamente as compras liquidas de titulos brasileiros por
fundos regulamentados, nota-se que elas sdo pequenas em
comparacdo com os fluxos de outros investidores

estrangeiros. Além disso, os fluxos de fundos

® Exclui os hedge funds, fundos soberanos e fundos de pens&o.
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regulamentados sao muito mais estaveis do que os de outros
investidores estrangeiros. Assim, os fundos regulamentados
representam uma base pequena e estavel de investidores em
titulos brasileiros. Além disso, de acordo com pesquisa ICI
Global, no final de 2014 fundos regulamentados norte-
-americanos e europeus possuiam maior volume alocado em
acoes brasileiras (US$ 92 bilhGes) do que em titulos de renda
fixa brasileiros (US$ 40 bilhdes).

No mesmo periodo, a industria de fundos do Brasil
administrava um patriménio de cerca de US$ 1 trilhdo, sendo
que mais da metade, US$ 570 bilhdes, estava aplicada em
fundos de renda fixa, enquanto apenas US$ 70 bilhdes eram
investidos em fundos de acdes. Assim, ele avalia que,
guando as taxas de juros globais aumentarem, a resposta
dos investidores de fundos de renda fixa brasileiros
provavelmente serd mais importante para a estabilidade
financeira do Brasil do que a resposta de investidores de
fundos de renda fixa da UE ou dos EUA. Até o momento, o0s
reguladores globais ndo tém focado na resposta dos
investidores de fundos brasileiros, mas ndo se pode
descartar que isso venha a acontecer, particularmente
guando se leva em conta o tamanho dos fundos de renda fixa

brasileiros.

Apesar desses dados e argumentos, o debate em
torno da gestdo de ativos e risco sistémico continua e se
intensificar. Até o momento, a metodologia proposta pelo
FSB e losco para a identificacéo e designacéo de fundos ou
0s seus gestores como Sifis globais s6 atinge os fundos da
UE ou dos EUA. No entanto, de acordo com Waters, dadas
as crescentes preocupacdes dos reguladores com o risco
sistémico que a gestdo de ativos pode gerar, ndo pode ser
descartada a possibilidade de que fundos e gestores de
outros paises, inclusive do Brasil, também sejam designados
como Sifi. A eventual designacdo poderia resultar em

reguladores nacionais impondo requisitos de capital que
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nunca foram aplicados a fundos e que n&o se encaixam em
seu modelo de negécios. Também poderia significar um
regime de “supervisao prudencial reforcada” que acabaria por
penalizar os investidores, distorcer o mercado de fundos, e
comprometer o importante papel dos fundos de investimento
para ajudar a desenvolver e fortalecer os mercados de

capitais.

Assim, Waters conclui que minar a diversidade
financeira por imposicdo de uma regulamentacdo bancaria
sobre o0s participantes do mercado de capitais podera
dificultar o seu desenvolvimento e crescimento, bem como o

da economia.

Outras consideragbes sobre a consulta do FSB e da losco
sobre risco sistémico

No que se refere as recomendacdes efetivas do FSB
para inibir o chamado shadow banking, o Sr. Leonardo
Pereira, presidente da CVM, em seu discurso de abertura do
segundo dia do Congresso, observou que os fundos de
investimento no Brasil, constituidos sob a forma de
condominio, ndo intermediam crédito, devem observar o
balanceamento de ativos e passivos e ndo podem dar ou
receber empréstimos. A maioria das operacdes de
derivativos é feita em ambiente de contraparte central com
chamadas de margem diarias, e a CVM monitora
sistematicamente a alavancagem dos fundos. Além disso,
todos os fundos, seus gestores e administradores sé&o
registrados. Suas cotas sdo marcadas a mercado e refletem
o valor dos ativos subjacentes. A regulamentacdo do
segmento também vem evoluindo de forma a melhorar a
governanca e a transparéncia e tem sido sempre bem

avaliada nos féruns internacionais.

Na opinido de um dos panelistas, apesar de as
estruturas de risco dos fundos de investimento e de seus

gestores serem radicalmente diferentes daquelas dos
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bancos, duas razfes poderiam estar levando o FSB a
intensificar o seu foco sobre essa questdo. A primeira € que,
ao elevar as exigéncias para os bancos, poderia haver um
incentivo para arbitragens regulatérias no segmento de
gestao de recursos que vem crescendo de forma significativa
no mundo, o que poderia aumentar o risco sistémico. A outra
€ que o forum formado pelo FSB, Work Stream 3, é
majoritariamente composto por técnicos de alta qualificacéo,
porém oriundos de Bancos Centrais, com visdao predominante
de regulador bancario. Sobre o risco potencial dos fundos de
renda fixa no Brasil, foi lembrado que suas carteiras séo
predominantemente formadas por titulos publicos, o que

mitiga o risco sistémico.

Foi argumentado ainda que existem diversas criticas,
inclusive dentro do préprio grupo formado pelo FSB sobre os
critérios de materialidade desta segunda consulta, que
desenvolveu uma abordagem distinta para designar fundos e
gestores como Sifi. No caso dos fundos tradicionais, foram
definidas duas hipoteses: 1) fundos com patriménio liquido
igual ou superior a US$ 30 bilhdes e alavancagem superior a
trés vezes o PL; 2) fundos com valor bruto administrado
superior a US$ 200 bilhdes, dominantes no mercado onde
atuam (isto é, com negociacdo habitual superior a 0,5% da
classe de ativo correspondente ou de venda definitiva
superior a 5% do mercado na classe de ativo
correspondente). No caso dos gestores de recursos: 1)
apresentar US$ 100 bilhdes em recursos proprios; 2) gerir
recursos em volume superior a US$ 1 trilhdo. Uma vez que
um fundo ou gestor ultrapasse estes critérios de
materialidade, caberia a um conjunto de supervisores
classifica-las ou ndo como Sifi. Neste caso, as autoridades se
valeriam de um conjunto amplo de indicadores para avaliar a
interconectividade, dominancia de mercados, complexidade e

atuacao internacional destas instituicdes.
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De acordo com um dos panelistas o Brasil estara
preparado para enfrentar o risco sistémico se demonstrar ou

buscar a exceléncia em quatro aspectos:

1) marcacgdo a mercado, que reduz a possibilidade de
efeito manada e também minimiza a chance do first mover
advantage, criando quase uma indiferenca entre a deciséo de
resgatar ou permanecer no fundo. O Brasil esta avancado em
relacdo a esse aspecto, mas a “barra regulatéria” sempre
aumenta, sendo necessério mostrar exceléncia e um
aperfeicoamento continuo, como no caso da precificagdo de

ativos iliquidos;

2) gerenciamento de liquidez, que ja € tratado pelo
art.65-B da Instrugdo CVM n° 409, de forma a estar

preparado para momentos de estresse”;

3) controle e gestdo de alavancagem, discussdo em
que o Brasil pode se tornar referéncia para todos os
reguladores no mundo. Atualmente os fundos n&o podem
tomar empréstimos, operam com derivativos com chamadas
de margem, e os derivativos de balcdo séo registrados, de
forma que h& informacdes sobre todas essas operagfes no

Brasil, fruto de parcerias com a Bolsa e com a Cetip; e

4) investimento em crédito privado por fundos. Embora
0 processo de originacdo do crédito por fundos estruturados
seja diferente dos bancos, se mal feito pode ter efeitos ruins
(originar para distribuir), conforme ocorrido no passado com
os FIDCs, antes da edicdo da Instrugdo CVM n° 531. A
norma, que segregou as fungdes dos agentes que atuam
naquele mercado, foi complementada pelo Oficio-Circular n®
6, que traz orientacdes de boas préticas para a aquisi¢cdo de

ativos de créditos privados.

Na realidade, a discussdo sobre a separacdo dos

recursos proprios dos recursos de terceiros ja ocorreu ha

* O tema também foi objeto do Oficio-Circular CVM/SIN n° 2, de 9 jun. 2015.
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vinte anos no Brasil. De fato, a industria evoluiu bastante ao
longo desse tempo. No inicio dos anos 2000 a
autorregulacdo passou a exigir mais informacdes e, em 2002,
com o evento da marcacdo a mercado, foi preciso explicar
para o investidor que mesmo fundos de renda fixa poderiam
apresentar perdas, o que exigiu melhoras na comunicacgéo e
aumento de transparéncia. Em 2004 houve a troca do
regulador bancario (Banco Central) para um regulador focado
no mercado de capitais e em fundos (CVM). Desde entéo
ocorreram diversos aperfeicoamentos, como manuais de
marcacao a mercado, criacdo de comités internos, gestao de
risco de liquidez e descentralizacdo dos papéis da industria.
Recentemente foram ampliados os limites para investimentos
no exterior, o que deve ser feito com a mesma prudéncia
com que se investe no Brasil. Esse processo devera ser
fortalecido pelo suitability, de forma que o investidor entenda

0S riscos desse investimento.

No que se refere a supervisao de fundos e a gestao de
liquidez, em particular, foi ressaltado que a maior parte das
carteiras dos fundos de investimento ainda é formada por
titulos puablicos. Quanto aos titulos privados, comentou-se
que ter histérico de default com recuperacdo do crédito é

melhor do que néo ter experiéncia de default.

No entanto, apesar dessa longa historia de
aprimoramentos na industria, é preciso se preocupar com o
impacto dessa consulta e a possibilidade de se gerar um
retrocesso, como a exigéncia de capital minimo para
gestores de recursos. Nos EUA, o FED esta avaliando a
possibilidade de designar como Sifi os catorze maiores
gestores de recursos e que respondem por metade de sua
indastria. Se isso ocorrer, pode representar uma tendéncia
para outras jurisdicbes e, na préxima crise, o FED poderia
limitar ou impedir os resgates nos fundos geridos por essas

instituicoes.
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Diante disso, questionou-se se o formulario de
referéncia exigido no Brasil pela Instrucdo CVM n° 558,
juntamente com aperfeicoamentos na governanga, nao
seriam suficientes para tratar o potencial risco sistémico dos
fundos e gestores brasileiros de forma adequada. Nesse
sentido, apontou-se para a necessidade de se rever
processos, governanca, e identificar fragilidades, sem
“comprar” manuais, mas fazer os seus proprios. A conclusao
foi de que é preciso comprovar com dados e fatos que os
processos funcionam com segurancga, estando sempre aberto

para aperfeicoamentos.
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6. Inovacao e
transformacgao na

infraestrutura de mercado

As atividades de Infraestrutura do mercado de capitais
vém adquirindo crescente importancia dentro das instituicdes
e tém atraido cada vez mais a atencao dos reguladores. Nos
Ultimos trinta anos, conforme relatado pelos panelistas,
houve grande evolugdo do segmento, que passou por um
processo de substituicdo de inventarios fisicos para o uso
mais intensivo dos meios eletrénicos. Além disso, também
houve avangos nos ultimos anos, tanto do ponto de vista da
regulacdo, como da autorregulagdo, em linha com os
requerimentos observados nos mercados globais. Esse fator
€ considerado positivo, tendo em vista o grande crescimento
previsto para a indistria de servicos qualificados nos
préximos anos que, se por um lado gera oportunidades, por
outro demanda grandes desafios tecnolégicos, regulatorios e

a necessidade cada vez maior de qualificacéo das equipes.

De acordo com o Cdédigo ANBIMA de Regulagéo e
Melhores Praticas — Servigos Qualificados ao Mercado de
Capitais®, o servico de custddia qualificada é responsavel
pela liquidagdo fisica e financeira dos ativos, sua guarda,
bem como pela administracdo e informacdo de eventos
associados a esses ativos. Ja o servico de controladoria é
responsavel pela execucdo de processos que compdem a
controladoria dos ativos e passivos, bem como pela
execucao de procedimentos contdbeis. As atividades de

controladoria do passivo e contabilidade, no entanto, se

® Esse cédigo consolidou o de autorregulacdo de servigos de custddia qualificada, criado em 2004, e o de
autorregulagédo para servigos qualificados ao mercado de capitais, de 2008.
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aplicam somente aos fundos de investimento. Em 2015, o
Caodigo esta sendo revisto para a inclusdo de diligéncias dos
custodiantes com relacdo a FIDCs, o Servico de Escrituracao
de Ativos e aprimoramento dos processos de Custodia e
Controladoria. Em marco, o volume de ativos custodiados era
de R$ 4,4 trilhdes e o de ativos controlados, de R$ 5,2

trilhdes, de acordo com os relatos.

A regulacéo foi considerada o driver para 0s processos
de inovacdo no mercado e fonte para o descobrimento de
novos caminhos. O tema ganhou relevancia apos a crise de
2008, sendo que o primeiro passo da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) para o fortalecimento deste mercado foi a
reforma da Instrucdo CVM n° 356, que regulamenta a
constituicdo e o funcionamento de FIDCs (fundos de
investimento em direitos creditérios), em que foram definidos
requisitos diferenciados para a custodia dos recebiveis

desses fundos.

Posteriormente, foi realizada a reforma da Instrucéo
CVM n° 89, que dispBe sobre a prestacdo de servigos de
acOes escriturais, de custddia de valores mobilidrios e de
agente emissor de certificados. A Instrucdo foi desmembrada
em trés novas normas (Instrugbes CVM n° 541, 542 e 543)
gue tratam das atividades de depésito centralizado, custddia
e escrituracdo de valores mobiliarios, estabelecendo uma
cadeia de responsabilidades entre esses prestadores de
servigo. As normas, que entraram em vigor em 1° de julho de
2014 e passam a ser obrigatérias a partir de 1° de janeiro de
2016, requerem a existéncia de politicas, procedimentos e
controles internos relacionados a prestagao dos servigos, de
forma a se aproximar dos requerimentos da regulacdo dos

mercados globais.

Ainda, nesse contexto, foi ressaltada a diferenca entre
registro e depdsito de valores mobiliarios. Enquanto o

registro possui carater meramente informacional, nao
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garantindo a existéncia do ativo, o depdsito efetivamente
garante a imobilizacdo do ativo na depositaria central em um

regime de propriedade fiduciaria.

Ja a reforma da Instrucdo CVM n° 409, que resultou na
Instru¢do CVM n° 555, seguiu a mesma linha de aumento da
transparéncia e seguranga das regras de infraestrutura de
mercado. Neste sentido, foi destacado o estabelecimento da
obrigatoriedade de depdsito centralizado para os ativos
financeiros integrantes da carteira do fundo, cujo emissor
seja companhia aberta, pessoa natural ou pessoa juridica de
direito privado que néo seja companhia aberta ou instituicao
financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central (Art. 95,
§ 29).

A avaliagdo sobre as tendéncias para o mercado de
securities services no Brasil revela que a crescente
regulamentacdo dos servicos é um fendmeno global que
auxilia a aproximagéo e a harmonizag&o de préticas entre os
paises, contribuindo para que o foco dos servicos seja cada
vez mais global e menos doméstico. Espera-se, também, que
0s mercados emergentes devam impulsionar esse segmento
de forma significativa nos proximos anos. Além disso, deve
haver um movimento de consolidagdo de mercados e
concentracdo em poucos players com alto grau de
especializacdo, com equipes multifuncionais que consigam
entender o funcionamento de outras areas da instituicdo. J4 o
tema tecnologia ndo deve ser analisado apenas do ponto de
vista operacional, mas também de criacdo de valor agregado
a prestagdo de servigos e a transparéncia. A demanda dos
clientes, por sua vez, deverd ser 0o motor para O
desenvolvimento desses servicos, de acordo com o0s

especialistas.

Foi identificado que quatro tendéncias mundiais estao
mudando o mercado de servicos de valores mobiliarios:

demanda, regulacéo, oferta e tecnologia e informagfes. Até
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entdo, esse mercado era muito fragmentado, com produtos
simples e domésticos, tanto no Brasil como no exterior. Nos
Gltimos anos, vem crescendo a terceirizacdo e a criacdo de

players dominantes em nivel global.

De acordo com Relatério da Consultoria PwC, o
volume de recursos administrados globalmente devera
passar de US$ 64 trilhdes, em 2012, para US$ 101 trilhdes
em 2020, influenciado, sobretudo, pelo crescimento do
patriménio dos individuos de maior riqueza (HNWI e mass
afluent) e cuja maior taxa de crescimento devera ser
registrada na América Latina (12,5%). Nesse contexto de
crescimento, seria preciso focar nos ganhos de escala e na
eficiéncia operacional visando a reducdo de custos,

juntamente com a transparéncia e a adesdo as novas regras.

Com o aumento do volume de recursos e do acesso
global, a expectativa é de que haja pressdo sobre os
sistemas de tecnologia para fornecer informacdes precisas e
tempestivas, sem descuidar dos aspectos de seguranca e
privacidade. Esse cenério deve favorecer os provedores de
servico com as melhores ofertas de tecnologia e com escala
para continuar a investir no desenvolvimento de novos
servicos, concluindo-se que a computacdo em nuvem pode

reduzir significativamente os custos de tecnologia fixa.

J4 a regulacdo tem requerido cada vez mais
investimentos em tecnologia, o que tem elevado os custos
das instituicdes. Constatou-se que grande parte dos avangos
tecnologicos da industria nos dltimos anos deveu-se a
exigéncias regulatorias. Para o futuro, a avaliacdo é que essa
tecnologia também gere beneficios substanciais para os
clientes e ajude a ampliar a eficacia do back office. E
possivel que, em 2020, a tecnologia utilizada pelos
reguladores possa permitir 0 acesso as carteiras de
investimento em tempo real, seja por meio dos gestores ou

administradores. Esses dados poderiam vir a ser cruzados
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com os da atividade de mercado para apoiar a supervisao e a

adequacéo do produto ao cliente.

O aumento das exigéncias regulatérias também
requerera investimento em qualificagdo das equipes para
lidar com a crescente demanda do regulador e os desafios da
implementacdo da regulamentacdo de forma eficaz. No
Brasil, com a efetiva adocao do IFRS na industria de fundos
de investimento, os prestadores de servicos de
controladoria/contabilidade, notadamente para os fundos
estruturados (FIDC, FII, FIP), precisardo qualificar suas

equipes.

No entanto, essas pressdes sobre a industria de asset
management em nivel global criam grandes oportunidades
para a industria de servigcos qualificados, notadamente para
outsourcing, tendéncia que ja vem sendo observada,
sobretudo, nos hedge funds norte-americanos. Entre as
razbes estdo: a reducdo de -custos, ao eliminar o
investimento em atividades non-core; a complexidade
regulatéria; a transferéncia de eventuais custos de erros
operacionais a terceiros; e a captura dos beneficios de novas
funcbes e funcionalidades na plataforma de servicos do
outsourcing, sem custo adicional. O redesenho da
distribuicao de produtos da industria, no qual as plataformas
globais e regionais deverdo ser dominantes, podera criar
grande oportunidade para o Brasil como centralizador dessas

atividades na América Latina, conforme os panelistas.

No Brasil, além das oportunidades para servicos
qualificados decorrentes dos aspectos ja mencionados, as
pressdes por reducdo de custos e, notadamente, as
mudancas regulatérias locais também deverdo ser drivers
relevantes para o aumento da receita com a prestacdo de
servigos para a industria, como, por exemplo, a custddia de

ativos dos FIDCs e contabilizacdo e avaliacdo de ativos de
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fundos imobiliarios, com as exigéncias trazidas pela Instrucao

CVM n° 555 e a nova regra para FIPs, ora em analise.

Ja4 a visdo do cliente acerca da infraestrutura de
mercado e das mudancgas nos servigos ao longo do tempo foi
objeto de uma série de pesquisas elaboradas pela Oficina
Sophia desde 2009. Naquele ano, de acordo com o0s
resultados apresentados, cerca de 80% dos clientes
percebiam melhorias na prestacdo de servicos, que em sua
maior parte eram associadas a maior eficiéncia tecnoldgica e
qualificacdo dos profissionais de servicos qualificados. Além
disso, grandes players adotaram uma postura comercial mais
agressiva, ganhando escala pelo menor custo e qualidade do
servico. JA novos provedores passaram a oferecer servicos
com maior foco, acirrando a concorréncia e reduzindo custos
para os clientes. No ano seguinte, as mudangas percebidas
como positivas foram os servigcos automatizados e o acesso
a informacgbes de forma mais customizada. No que se refere
a 2011, a pesquisa observou o inicio da preocupacao com
controles e compliance e que a busca por diferenciacéo foi
bem vista pelo cliente, tendo o impacto em custos perdido um
pouco de relevancia. Nos anos de 2013 e 2014, observou-se
0 crescimento do interesse por investimentos em melhorias
devido, principalmente, as mudancas regulatérias e a

demanda por relatérios customizados.

De forma geral, a concluséo foi de que a evolucdo da
qualidade dos servicos foi percebida pelo cliente, agregando
informacdes de qualidade aos processos internos, que estao
ficando cada vez mais especializados. Para os proximos
anos, a percepgdo € de que players com boas solucdes
tecnologicas, que executem tarefas para o usuario em vez de
apenas apresentar informagfes, com relatérios e controles
customizados e que apresentem solu¢des para produtos

offshore, ganharéo espaco.
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7. Previdéncia: evolucao da
regulamentacao das
Entidades Abertas e
Fechadas de Previdéncia

Complementar

A importancia da previdéncia complementar para a
industria de fundos pode ser evidenciada por nimeros
bastante significativos, a exemplo dos apresentados no
Congresso. Dos cerca de R$ 700 bilh8es administrados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar, R$ 430
bilhdes (mais de 60%) sdo investidos em fundos de
investimentos. Além disso, 100% do patriménio de R$ 400
bilhdes dos planos PGBL e VGBL administrados pelas
entidades abertas de previdéncia complementar € investido
em fundos de investimentos. Assim, considerando-se que o
patriménio liquido da industria de fundos é de R$ 2,8 trilhdes,
aproximadamente 30% (R$ 830 bilhdes) desse total é
oriundo de recursos pertencentes a investidores institucionais

de previdéncia aberta e fechada.

Tendo em vista a importancia do segmento, a ANBIMA
vem conduzindo o didlogo entre os 6rgaos reguladores e
representantes do mercado para o alinhamento de préticas,
produtos e normas que regem os fundos de investimentos. O
objetivo € harmonizar essa regulamentacdo com as normas
gue regem as entidades de previdéncia complementar aberta
e fechada, Resolucdo CMN n° 3.308 e Resolucdo CMN n°

3.792, respectivamente. Tal alinhamento é consequéncia de
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um trabalho continuo, buscando a melhoria do arcabouco
regulatério e a constante evolucdo da governanca desses

investidores.

Na visédo do representante da Abraap (Associacédo das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar), ndo ha
grandes mudancas estruturais a serem feitas na
regulamentacdo do segmento, apenas pequenas mudancas
referentes aos limites para a alocacao de recursos. Isso
porque se acredita no retorno das taxas de juros aos padrbes
internacionais, quando seréd necessaria uma regulamentacéo
para composicdo de carteiras que atenda o atingimento das

metas atuariais dos fundos de penséao.

De fato, no inicio dos anos 2000, quando a taxa de
juros real chegou a 16% e penalizava a liquidez e a tomada
de risco, havia muita dificuldade em se desenvolver produtos
estruturados. Assim, o objetivo é que a legislacdo seja
moderna e tenha limites que consigam, com a diversificacéo
de carteira, o atingimento das metas em qualquer cenario.
Além disso, diante do reconhecimento de que a
diversificagdo nacional e global é importante, ha um
consenso sobre a necessidade de realizar investimentos fora

do pais.

No que se refere ao direcionamento de recursos para o
setor de infraestrutura como alternativa de investimento, foi
mencionada a atuagdo da ANBIMA, em parceria com o
BNDES, para o fortalecimento do mercado de capitais como
fonte complementar de recursos de longo prazo. A
expectativa € de que a menor participacdo do BNDES no
financiamento de investimentos, entre 0s quais o0s de
infraestrutura, possa abrir espaco para a estruturacdo e
emissao de instrumentos de mercado de capitais. A atracao
de investidores institucionais, cuja demanda é
preferencialmente por ativos de longa maturagdo, sera

essencial para a potencializacdo dessas emissoes.
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Quanto ao investidor em previdéncia, os desafios séo
similares aos observados em relacdo aos investidores dos
demais produtos do mercado financeiro. Tanto em um como
em outro, é preciso avancar na educacao financeira. Falta
conhecimento por parte das pessoas sobre o quanto de fato
elas contardo com o suporte da previdéncia oficial e quanto
precisardo complementar com a previdéncia privada, aberta
ou fechada. O desafio é fazer com que as pessoas
compreendam a sua real necessidade em termos de
acumulacéo de recursos, ndo apenas para aposentadoria.
Hoje, no INSS, o valor médio pago aos beneficiarios é da
ordem de R$ 950,00, o que é baixo, devendo se considerar,
ainda, que 70% recebem menos de um salario minimo (R$
788,00).

Além disso, os participantes ressaltaram a importancia
de incluir a previdéncia nas regras de suitability. Embora seja
um recurso de longo prazo, em que teoricamente se poderia
assumir mais risco, quando se conversa com o0 cliente
percebe-se que a previdéncia é justamente a parcela de
recursos em relacdo a qual ele € mais conservador. Também
hé& dificuldade em falar sobre o investimento de longo prazo.
O cliente investe em previdéncia olhando para o longo prazo,
mas ndo entende que o objetivo deveria ser a reserva que
esta acumulando para o momento da aposentadoria. Neste
sentido, € importante dar énfase a educagdo e, também, a
informac&o sobre os produtos. Na visédo de alguns panelistas,
os produtos que temos hoje ndo séo suficientes para criar um
mercado de renda adequado, e 0s incentivos ndo s&o

interessantes.

7.1 Previdéncia Aberta

No final de 2014, o volume total de ativos financeiros
supervisionados pela Susep (Superintendéncia de Seguros

Privados), os quais incluem previdéncia aberta, titulos de
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capitalizacéo, seguros e resseguros, somava
aproximadamente R$ 600 bilhdes. Desse total, o patrimdnio
liguido dos PGBL e VGBL, planos de previdéncia aberta,
respondia por aproximadamente R$ 390 bilhdes ou dois
tercos do total, volume que cresceu bastante nos ultimos
anos, o que evidencia a evolugdo do segmento. No que se
refere a alocagdo de recursos, ha uma grande concentragao
dos PGBL e VGBL em renda fixa, que representa 98% do PL
desses fundos. Desse total, 75% estdo alocados em titulos
publicos, 15% em titulos privados e 10% em fundos de renda

fixa, conforme os dados apresentados neste painel.

Os especialistas ressaltaram as importantes questfes
normativas relacionadas a aplicacdo de recursos que estédo
sendo implementadas e discutidas pelo segmento. A primeira
refere-se a proposta de alteracéo da Resolugdo n° 226 a ser
encaminhada pela Susep ao CNSP no processo de
consolidacdo das normas de solvéncia e cuja principal
mudanca trata da definicdo do que € considerado protecao
da carteira. Atualmente, a norma impde certa limitacdo ao
uso do derivativo como hedge. O objetivo é alinhar a
definicdo de hedge com as opera¢gBes que o mercado ja

pratica com essa finalidade.

Também foi mencionada a Resolu¢do CMN n° 4.402,
que altera as Resolugbes CMN n° 3.308 e 4.176. A norma ja
esta em vigor, mas somente deveré ser observada a partir do
final do ano. As principais alteragdes referem-se a redefinicdo
dos limites minimos de prazo médio remanescente e prazo
médio de repactuacdo dos ativos da carteira. Na pratica, a
norma reduz o prazo médio remanescente, de cinco para trés
anos, e prazo médio de repactuacdo, de trés anos para um
ano, a partir de 31 de dezembro de 2015, mas que passara a
ser de dois anos a partir de 31 de dezembro de 2016. Além
disso, a norma também exclui os contratos de derivativos do
célculo do prazo médio de repactuacédo e estabelece o limite

maximo de até 25% para investimento em operacdes
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compromissadas pelos fundos previdenciarios (FIE — Fundos
de Investimento Especialmente Constituidos e que devem
observar, além das normas da CVM, as regras estabelecidas
pelo CMN, CNSP e Susep), esclarecendo uma duavida que

havia no mercado sobre essa questao.

Além disso, foi informada a concluséo e envio ao CMN
da proposta de alteracdo da Resolugdo CMN n° 3.308, em
discussdo ha pelo menos trés anos, e a expectativa de que o
documento seja apreciado nos préximos meses. Entre as
principais alteragbes sugeridas pela minuta, que também
propbe alteracdes na Resolugdo CMN n° 3.543, que dispde
sobre a aplicagéo de recursos em moeda estrangeira, esta: a
adocdo de limites de alocacdo por modalidades de
investimento  (renda fixa, renda variavel, imdveis,
investimento no exterior e outros), de acordo com o tipo de
modalidade do produto; a inclusdo de novos ativos no rol de
ativos aceitos para fins de cobertura das provisGes técnicas,
excluindo o investimento direto em iméveis (ativo fisico)
desse rol; a previsdo de limites de alocacdo especificos de
alguns ativos; a definicdo dos conceitos de FIE e Fife (fundos
de investimento que s6 podem receber aplicacbes de FIE),
adaptando-os ao texto da nova Instru¢do CVM n° 555 da
CVM, com sua extensdo aos Fapis (Fundos de

Aposentadoria Programada Individual).

De acordo com os panelistas, a proposta busca trazer
maior clareza na definigho de FIE para o mercado
previdenciario. N&o se trata de um fundo de investimento
exclusivo, mas de um fundo de investimento especialmente
constituido para recepgcdo de recursos das sociedades
supervisionadas pela Susep, que pode ser FI (fundo de
investimento), FIC ou Fige (fundo de investimento em cotas),
voltado para os segmentos previdenciario e de seguros,
sujeitos aos mesmos limites de alocacdo aplicaveis as
demais provisbes técnicas do mercado supervisionado pela

Susep. Ja o Fife-FIE sera constituido para acolher recursos
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dos Figes, dos quais as entidades supervisionadas pela
Susep sejam as Unicas cotistas. Esses devem aplicar nos
mesmos ativos previstos na norma, embora nao precisem
observar os limites nela estabelecidos, uma vez que os
fundos investidores ja& devem observa-los. Além da CVM,
todos esses fundos devem atender, também, a

regulamentacdo do CMN, do CNPC e da Susep.

Dentre as alteracdes propostas, também foi
mencionado o aumento dos limites para alocacdo, com a
diferenciacdo desses limites conforme a modalidade do
produto: previdéncia complementar (PGBL/VGBL),
previdéncia complementar (“blindados”, Fapi e participantes
qualificados), seguro/resseguro — moeda estrangeira, e
outros; e o tipo de risco das operagBes (renda fixa, renda
variavel, iméveis, investimento no exterior e outros). A regra
vigente estabelece limite de 49% para renda variavel, de 10%
para iméveis, de 10% para investimento no exterior e de 15%
para outros. No caso do limite estabelecido para os imoéveis,
trata-se de ativos financeiros relacionados ao risco imovel
(por exemplo, FllI, CRI) e ndo o do ativo imével. A minuta
também prevé um limite de 20% para investimento no
exterior, podendo ser de até 100% para o mercado de
seguros e resseguros em moeda estrangeira, que antes era
de apenas 10%. Para a previdéncia aberta complementar, a
principal alteracdo estd no limite para renda variavel, que
passa de 49% para 100%. Também foi criada a figura do
participante qualificado que, apesar de utilizar o0 mesmo
conceito, ndo deve ser confundido com o “investidor
qualificado” regulamentado pela Instrugdo CVM n°® 554. Os
fundos destinados aos participantes qualificados poderdo
observar limites superiores aos estabelecidos para os demais

participantes, conforme ressaltaram os panelistas.

Além dos limites, as alteracdes sugeridas no
documento incluem novos produtos financeiros no rol de

ativos aceitos para investimentos, entre 0s quais 0s
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especialistas destacaram os ETFs (que deverdo ter o mesmo
tratamento dos fundos de investimento regulamentados pela
Instrucdo CVM n° 555), obrigacbes de organismos
multilaterais, LIG (Letra Imobiliaria Garantida), Fundos BDR
Nivel I, titulos corporativos emitidos por companhias
brasileiras em moeda estrangeira, COE (Certificado de
Operacdes Estruturadas), em que se nota uma grande
ampliacdo no rol de ativos aceitos para fins de cobertura das

provisdes técnicas.

Por fim, avaliou-se que o mercado de previdéncia
aberta no Brasil, apesar de ser relativamente novo —
comecou a se desenvolver a partir da década de 1990 —, tem
crescido de forma expressiva, em torno de 20% ao ano, o
gue se pode, pelo menos em parte, atribuir ao fato de ter
uma regulacdo bastante robusta, que garante a credibilidade
do sistema. Em termos de solvéncia e alocacao de capital, na
avaliacdo dos panelistas, o mercado brasileiro talvez esteja
entre 0os mais desenvolvidos do mundo. Além disso, esse
mercado tem exercido um papel bastante importante na
educacédo do investidor, que percebe os recursos alocados
em previdéncia de forma diferente, considerando-o o ultimo
valor a ser acessado no caso de alguma emergéncia.
Finalmente, avalia-se que a previdéncia, juntamente com a
caderneta de poupanca, € um dos produtos mais bem
compreendidos pelo cliente, e isso ndo por sua simplicidade,
mas por ser um assunto abordado com muita frequéncia pela

midia.

7.2 Previdéncia Fechada

Os dados apresentados sobre  previdéncia
complementar fechada no final de 2014 revelam que o
sistema, composto por 317 entidades, 1101 planos de
beneficio, 2671 patrocinadores e 491 instituidores,

proporciona protecéo para aproximadamente sete milhdes de
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pessoas, 0 que representa 3,5% da populacdo brasileira,
sendo apenas 2,5 milh6es de participantes ativos, niamero
aquém do desejado. Mesmo com um numero de pessoas
protegidas ainda abaixo do esperado, o sistema tem sob
gestdo um volume de ativos de R$ 704 bilhdes, o que

representa cerca de 12% do PIB.

Atualmente, segundo os relatos, em termos de ativos,
o0 Brasil ocupa a 82 posicao no ranking mundial dos fundos de
pensdo. O beneficio médio mensal em 2014 foi de
aproximadamente R$ 3.900,00, valor majorado,
principalmente, pelos efeitos dos planos mais antigos de
beneficio definido. Mesmo diante desse valor, considerado
alto pelos panelistas, o sistema é solvente (o indice solvéncia
€ superior a 1), o que € bastante positivo. Apesar de, no final
de 2014, pela primeira vez, o déficit técnico acumulado pelos
planos (R$ 31 bilh&es) ter superado o superavit técnico (R$
27 bilhdes), tanto déficit quanto superavit sdo desequilibrios
considerados normais. Isso porque, em um plano de
beneficios com riscos, é muito dificil chegar ao final do ano
com uma avalicdo atuarial com resultado zero. Hoje as
entidades tém trés anos para revisar e equacionar ambos 0s

desequilibrios.

No que se refere a alocacéo de recursos, de 2006 a
2014 ndo houve variacdo significativa por modalidade de
investimentos, exceto pela reducdo da exposi¢cdo a renda
variavel, que passou de 34% para 24% e que foi acentuada
nos ultimos dois anos, com uma migracdo para ativos de
renda fixa. Ja aplicagdes em titulos privados e em operacdes
compromissadas, conforme apresentado, experimentaram
um pequeno crescimento no periodo, de 8% para 11% e de

4% para 7%, respectivamente.

No final de 2014, o CNPC (6rgao regulador do
sistema) publicou a Resolucdo n° 15, que estabeleceu regras

para a precificacdo do passivo das entidades. Foi ressaltado
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gque algumas dessas regras impactaram diretamente a
gestdo dos investimentos. Uma delas estabelece que a taxa
atuarial deve refletr a expectativa de retorno dos
investimentos, ou seja, a taxa do passivo correspondera ao
valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos
realizados pelas entidades. Entéo, planos que possuem uma
carteira mais agressiva e, com isso, tendem a ter uma
projecdo de rentabilidade maior, poderiam, por exemplo, ter
uma taxa de desconto do passivo menor. Em contrapartida,
planos com alocacdo mais conservadora e, portanto,
projecdo de rentabilidade menor, teriam taxa de desconto do
passivo maior. Por tudo isso, de acordo com os especialistas,
pode-se mensurar a importancia da politica de alocagéo dos

investimentos das entidades.

A outra regra mencionada diz respeito ao limite da taxa
do passivo. A Resolugdo CNPC n° 15 revogou a regra da
“‘escadinha”, que estabelecia reducdo gradual de 0,25% na
taxa limite, até chegar a uma taxa de 4,5% em 2018. Com a
nova regra, em funcéo da duracdo do passivo, a taxa limite é
especifica para cada plano de beneficio. Inicialmente,
pensou-se em estabelecer uma taxa limite de mercado.
Porém, em funcdo da volatilidade, foi criada uma ETTJ
(estrutura a termo da taxa de juros) média, e esse limite se
dara em torno da média de trés anos das ETTJs diarias das
NTN-Bs (titulos publicos indexados ao IPCA). Todo ano a
Previc publicard essa ETTJ, que sera calculada com base
nas informa¢des fornecidas pela ANBIMA ao regulador.
Porém, o limite ndo se dard sobre essa ETTJ, e sim com
base em uma taxa parédmetro, que corresponde a média dos
trés anos do ponto da ETTJ com a mesma duracdo do
passivo. Com o objetivo de incentivar a gestdo ativa dos
investimentos, foi estabelecido um spread de quarenta
pontos-base sobre essa taxa parametro. No que se refere
aos investimentos em infraestrutura, um dos panelistas

informou que em maio de 2014 o Coremec, do qual
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participaram BC, CVM, Susep, Previc, BNDES, Ministérios da
Fazenda e do Planejamento, reconheceu a importancia
desse segmento e da atuacdo dos reguladores financeiros
para o desenvolvimento do mercado de capitais. Foi entédo
criado um grupo de trabalho com objetivo inicial de efetuar
um diagnostico do segmento e apresentar um relatério com
proposta de alteracdo no ambiente regulatério, esperada

para ocorrer até agosto de 2015.

Com relacdo ao investimento no exterior, a avaliacéo é
de que se trata de um tema ainda bastante desafiador,
embora admitido em 2009, pela Resolucdo CMN n° 3.792.
Antes da edicdo dessa norma, havia a permissdo para
investir somente em BDRs, com limite de 3%. Reconhece-se
gue este é um segmento importante, com enorme potencial
de crescimento, particularmente em face da média de 32%
dos recursos alocados no exterior observada em outras
jurisdicdes. Atualmente, o limite para investimento no exterior
€ 10%, com concentracdo de 25%. Apesar de entender a
importancia dessa modalidade de investimento para a
diversificacdo das carteiras, a avaliagdo dos especialistas &
de que o regulador ndo pode perder de vista 0 objetivo de
proteger o participante, que é essencial para que o segmento

cresca de forma sustentavel.

Na visdo de representantes do mercado, conforme
também comentado na Secao 4, o limite de concentracdo de
25% em um unico fundo é considerado um entrave no caso
do investimento no exterior e estda sendo avaliado pelo
regulador, que esta analisando a questdo a luz da
experiéncia internacional, particularmente do Chile, que
possui regras ainda mais rigidasa. Esses agentes entendem a
preocupacdo do regulador com a seguranca do participante,
mas acreditam que ela deve ser direcionada ao ativo final,

com regras prudenciais e de diligéncia. Atualmente, o limite

® vale observar que, no Chile, predominam os fundos multipatrocinados.
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de 25% dificulta muito o investimento no exterior, 0 que faz
com que, mesmo com limites aprovados, ndo existam fundos
disponiveis para investir. A avaliacdo é de que uma
flexibilizacdo ou exclusdo desse limite poderia ser suportada
com a insercdo de regras de governanca mais rigidas no

sentido de proteger o participante.

Ja as novas regras estabelecidas pela Instrugdo CVM
n°® 555 que aumentam os limites para o investimento no
exterior pelos fundos de varejo e trazem regras mais rigidas
de governanca e de controles internos, séo vistas de forma

positiva.

No entanto, segundo o0s panelistas, ainda existem
algumas preocupacbes com relagdo a investir no exterior.
Entre elas, o desconhecimento, por parte das entidades,
sobre os riscos, produtos e mercados — muitas entidades néo
possuem estrutura para efetuar a devida analise de risco,
nem para efetuar o adequado monitoramento e
acompanhamento desses investimentos. Além disso, as
entidades devem ter visdo de longo prazo, evitando a
especulacdo em mercados desconhecidos, e ter prudéncia e
cautela em inicio de alocacdo — hoje os investimentos no
exterior representam apenas 0,08% dos investimentos totais.
Também é preciso adequar essa estratégia a politica de
investimentos, permitindo seu controle e monitoramento pela
EFPC, de forma a garantir o crescimento sustentavel do
segmento. Por fim, o0s especialistas elencaram as
oportunidades de investimento no mercado interno,
sobretudo em titulos puablicos, em funcao da elevada taxa de
juros. Ja os riscos cambial, de mercado e do ativo, estdo

entre as preocupacdes de se investir no exterior.

Além do limite de concentragdo em fundos para
investimentos no exterior, foram relatadas as discussdes em
andamento entre a Previc e ANBIMA, fruto do convénio

celebrado entre as duas entidades em 2011 e que prevé
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reunibes periodicas objetivando o aperfeicoamento
regulatério para a melhoria do sistema. Entre elas, merecem
destaque as regras relacionadas aos ETFs, para os quais
estdo previstos 0 estabelecimento do limite de 25% de
concentracao e as inclusGes do ETF de Renda Fixa e do ETF
para utilizagdo de “margem” em operagdes com derivativos.
Adicionalmente, foi citada a proposta da Abrapp de voltar a
ser facultado o investimento em imdéveis, com limites iguais,
de 10%, para o investimento direto e por meio de produtos
lastreados em imdveis, por se entender que 0S riscos sao

equivalentes.

Além disso, foi lembrada a publicacdo, no inicio de
2014, do Oficio Circular que permitiu o investimento em COE
com capital protegido no segmento de renda fixa. Por fim, foi
infformado que estdo sendo  estudados  alguns
aperfeicoamentos na regulacdo, que podem envolver desde
a permissdo para a aquisicio de COE no segmento
multimercado estruturado e utilizagdo de derivativos de
crédito na ponta transferidora do risco, até a dispensa de

justificativa para realizacéo de day trade, entre outras.
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8. Futuro dos fundos
O cenario imobiliarios frente as

econdmico atual

perspectivas econémicas

tem limitado a

O debate sobre os Flls (Fundos de Investimentos
atuacao do Imobiliarios) foi marcado pelo reconhecimento dos
segmento de fundos palestrantes de que o cenario econdmico atual tem limitado a
atuacdo do segmento, que vem apresentando menor

de investimentos dinamismo em rela¢@o aos anos anteriores. Os participantes

) o ressaltaram que o aumento dos juros elevou o custo de
imobiliarios, que , , . . :

oportunidade dos investimentos em ativos reais — no caso, 0s

vem apresentando relacionados ao setor imobiliario —, o que resultou nos

desagios das cotas negociadas em relacdo ao valor

menor dinamismo patrimonial na carteira desses fundos, com uma consequente

em relagéo aos reducéo das suas rentabilidades.

anos anteriores. Esse quadro refletiu-se na queda das emissbes de
Flls. Somente em 2014 o volume emitido registrou retracédo
de 50% em relagc&o ao ano anterior. Dentro das modalidades
de aplicacédo, os maiores desagios da cota patrimonial foram
observados naquelas que adotaram estratégias de renda e
de desenvolvimento, geralmente fundos com rentabilidades
atreladas a aluguel e incorporacdo  imobiliaria,

respectivamente7, conforme os panelistas.

Por outro lado, os fundos de fundos e os fundos de
CRI (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), que
registraram desagios menores, surgem como alternativa de
aplicacdo e abrem uma janela de oportunidade para

investidores que buscam novas formas de alocacdo de

"As estratégias dos fundos de investimento imobiliario podem ser de renda, que consiste na rentabilidade
aos cotistas mediante o aluguel de imdveis de propriedade do FlI; de desenvolvimento, que é baseado
nos investimentos na incorporagdo de imdveis visando rentabilidade na ocasido da alienacé@o ou aluguel;
e financeira, que investe em titulos e valores mobiliarios de renda fixa e variavel de acordo com os limites
observados para composicao de carteira. H4 também a possibilidade de fundos com carteiras compostas
por cotas de outros fundos imobiliarios.
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recursos. Foi ressaltado que os fundos de CRI podem
representar uma porta de entrada para aqueles investidores
gue ainda nao aplicaram em fundos ou ativos imobiliarios,
principalmente para as pessoas fisicas, em funcdo da sua
diversificacdo, maior liquidez e do menor tiquete inicial de

aplicacéo.

Os desafios desse segmento num cendario de
desaceleracdo da economia ocorrem ap6s um periodo de
expansdo dos Flls, que colocou o setor em outro patamar
dentro da industria de fundos nos dltimos anos. De 2010 até
0 primeiro trimestre de 2015, o Patrimbnio Liquido dos fundos
imobiliarios passou de R$ 2,5 bilhdes para R$ 48,6 bilhdes,
um aumento de 1844%, de acordo com o ranking de gestores
da ANBIMA de marco 2015, que corresponde a um universo
de 91,3 mil investidores (BM&FBovespa, posicdo de marco
de 2015).

Foi ressaltado no painel que, ao longo desse periodo,
observaram-se vérios aperfeicoamentos de processos de
mitigacdo de riscos, como a presenca de market makers, de
estruturas personalizadas, mecanismos de garantias e
gestbes profissionalizadas, que contribuiram para o

desenvolvimento do mercado de Flls.

A partir de entd@o, o debate enfocou as possibilidades
de ampliagcdo da base de investidores dos Flls. Segundo
dados da BM&FBovespa, o volume negociado de Flls em
abril de 2015 indica a predominancia das pessoas fisicas
entre os detentores de cotas, com uma parcela de 59% do
total, seguida das instituicbes financeiras (22,5%),
investidores institucionais (15,4%) e ndo residentes (2,7%).
Houve consenso de que h& espago para o crescimento da
demanda, em especial se forem levadas em conta as

especificidades de cada agente no mercado.

Nesse aspecto, foi destacada a participacdo nesse

mercado dos fundos de pensdo e dos investidores nao
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residentes. A participagdo dos FlIs nas carteiras dos fundos
fechados de previdéncia corresponde a 0,4% do total (cerca
de R$ 2,6 bilhdes) e, em tese, mostra o enorme potencial de
crescimento da demanda desses investidores. Ressaltou-se,
porém, que as maiores fundagdes previdenciarias preferem
atuar diretamente no mercado fisico imobiliario e que o
esforgo de oferta deveria ser direcionado para as entidades
de porte médio, que, dadas as limitacbes para aquisicdes
diretas de imoveis, poderiam identificar nos Flls uma
oportunidade de diversificacdo para a alocacdo de seus

recursos.

No caso dos investidores ndo residentes, hd uma
expectativa no mercado de que esses agentes elevem as
aplicacbes em FllIs, levando-se em conta a sua expressiva
atuacdo nos mercados externos, sobretudo por meio das
Reits® e também devido as alteracbes previstas para a
instrucdo que regulamenta o produto. Para os debatedores,
sdo relevantes para atracdo de recursos estrangeiros
questdes especificas desse setor, como 0 aprimoramento
das regras de governanca, fortalecimento da capacidade de
distribuicdo, aumento na transparéncia das informacbes —
principalmente daquelas relacionadas ao perfil dos iméveis —

e melhora na relacdo com investidores.

Ao final do painel, os debatedores ressaltaram que o
namero atual de investidores em FlIs (91,3 mil) representa
ainda uma parcela muito abaixo dos proprietéarios de imoveis
no pais, o que d4 uma dimenséo de quanto esse segmento
pode crescer. Além disso, o desagio atual das cotas vem
reduzindo o custo das aplica¢gBes, o que pode ser visto como
uma oportunidade de investimento num segmento que se
caracteriza por ciclos relacionados as oscilacbes da

economia.

8 Reit (real estate investment trust) sdo corporacdes que possuem ou financiam imoéveis geradores de
renda. Permitem a pequenos investidores aplicarem no mercado imobiliario.
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9. Captacao de recursos via
FIDC: desafios na
originacao

No painel especifico sobre Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios, coordenado por Ricardo Mizukawa,
presidente do Comité de FIDC, diferentes agentes desse
mercado debateram a evolugdo do segmento, analisando os
aperfeicoamentos regulatérios e da autorregulagdo, o
crescimento do segmento, refletido no aumento do
patriménio liquido, do nimero de agentes e de cotistas, a
diversificagdo dos setores financiados e dos direitos
creditérios, entre outros aspectos que contribuiram para o
fortalecimento da industria. Parte do debate pautou-se nos
resultados consolidados na segunda edi¢do da publicagéo
Produtos de Captacéo: FIDC®, elaborada pela ANBIMA e
lancada neste Congresso, que registrou 0s avancos e
analisou, com base nas percepcdes do mercado, as
transformacgdes do produto no periodo. Conforme detalhado
no livro, entre 2006 e 2014, o segmento experimentou
crescimento significativo. No periodo, o nimero de fundos
cresceu 410%, passando de 90 para 459, o numero de
cotistas subiu de 1528 para 10900, e o patriménio liquido
passou R$ 13 bilhdes para R$ 74,5 bilhdes.

Os dados revelam, ainda, que esse crescimento nao
foi continuo nem homogéneo e que o segmento passou por
uma série de transformacodes no periodo. Entre elas, merece
destaqgue o aumento da participagdo dos FIDCs néo

padronizados, FIDCs com foco em recebiveis comerciais,

9

Disponivel em:
captacao/Documents/FIDC.pdf.

http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estudos/produtos-de-
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multicarteiras e de fomento mercantil, ao mesmo tempo em
gue cai a participacdo dos FIDCs com foco no financiamento

de veiculos e em crédito consignado. Ja o FIDC com foco em

O FIDC é
infraestrutura se destaca pelo elevado nimero de cotistas™
considerado um que alcangou. Os dados também nos permitem observar que
) mais empresas estdo utilizando o FIDC multisegmento. A
nstrumento distribuicdo dos FIDCs por prazos de vencimento, por sua
democratico, pois vez, indica que a maior parte, seja em nimero de fundos ou
em patriménio liquido, possui prazo indeterminado. Assim,
atinge mais para o padr&o brasileiro, essa é uma industria de prazos mais

longos, com a maior parte dos fundos com prazo de duragéo
empresas e um "
superior a cinco anos .

espectro maior de
De acordo com os participantes do painel, que

ativos. compartiiharam um pouco das suas experiéncias como
estruturadores, o FIDC hoje é o instrumento mais regulado e
um dos mais complexos do mercado financeiro. E a melhor
forma para lidar com essas -caracteristicas seria com
transparéncia e informagdo. De fato, o FIDC é considerado
um instrumento democratico, pois atinge mais empresas e
um espectro maior de ativos, cabendo destacar que, ao longo
do tempo, vao sendo descobertos novos ativos que podem

ser objeto de cesséao.

Uma das experiéncias relatadas no painel foi a da
empresa Monsanto, que atua no setor agricola e de
biotecnologia. Varias empresas do setor financiam os
agricultores com base no prazo da safra, que pode variar
conforme o produto, tendo sido identificada a necessidade de
se tornar mais estavel o fluxo de recursos para o
financiamento dessa atividade. Nesse caso, o FIDC tem sido
utilizado como instrumento de desintermediacdo financeira,
na medida em que reduz a necessidade de os agentes

tomarem recursos, tanto para fins de capital de giro, como

1 0 FIDC BB Votorantim Highland Infraestrutura é o Gnico desse segmento e alcancou a maior
pulverizacao de venda de cotas ja registrada, com 2385 cotistas seniores e 235 cotistas subordinados,
colocando o segmento de infraestrutura na lideranga em relagdo ao nimero de cotistas por fundo.

1 Veja apresentacdo em: http://blog.congressoanbimadefundos.com.br/20-de-maio-quarta-feira.
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para financiamento de longo prazo, no ambito do sistema

financeiro.

De acordo com um representante de banco de
montadoras de veiculos no Brasil, o FIDC representou uma
diversificacdo das fontes de financiamento para a expansao
da atividade dessas empresas no pais que, apesar de sua
complexidade, pode ser considerado um instrumento flexivel.
Essa diversificacdo de fontes de financiamento tornou-se
particularmente importante em 2009, quando, apesar da crise
de liquidez no mercado financeiro, as vendas de veiculos
estavam aquecidas. Dessa forma, foi preciso diversificar as
fontes de captacdo de recursos para manter ou ampliar as
vendas e, como o FIDC se apresentou bastante aderente a
estratégia da empresa, foi possivel, inclusive, reduzir o custo

de funding.

Na visdo de um diretor da é&rea de operacdes
estruturadas em renda fixa de um Banco estrangeiro que
opera no pais, o FIDC também representa uma boa solucao
para empresas de menor porte que, mesmo nado tendo um
balango “tao forte”, tenham créditos de boa qualidade. Esses
créditos podem ser cedidos para FIDCs
multissacados/multicedentes ou, entdo, serem criadas
estruturas especificas. Para outro panelista, é importante que
o investidor entenda que o fluxo de pagamento do FIDC
independe do cedente, lembrando que o produto ja foi
testado, com exemplos em que, apesar dos problemas

financeiros do cedente, o FIDC honrou suas obrigacdes.

Apesar da estrutura robusta do FIDC, que permite
manter um fluxo de pagamentos mesmo no caso de
dificuldades financeiras por parte do cedente, na maioria das
vezes, 0 prémio pago pelo produto ainda é maior do que
aquele observado na emissao de debéntures. Na opinido dos
participantes do painel, com excecao dos FIDCs estruturados

a partir de créditos de cedentes com marca amplamente
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conhecida pelo mercado (name lending), isso ocorre porque
esse mercado € mais novo que o de divida, mais iliquido, e
nem todas as estruturas tém seus riscos completamente
mitigados. A medida que esse mercado cresca e se torne
mais liquido, a tendéncia é de que a diferenca entre os

prémios diminua.

Embora o pagamento de um prémio maior ndo seja
desejavel para o cedente, isso é mais frequente quando este
ndo possui histérico de cessdo do crédito. Algumas
evidéncias, como no caso dos FIDCs da Omini, apontam que
apos as primeiras emissdes, com o produto ja conhecido pelo
mercado e com um aumento da eficiéncia da estruturacao e
distribuicdo de novos fundos, houve reducdo de custo e do
prémio pago pelo produto. Ha casos, como o do RCI Banque
Brasil, inclusive, no qual o mercado aceitou pagar um prémio
abaixo da LF (Letra Financeira) emitida pela mesma
instituicdo: CDI + 1,17% do FIDC contra CDI + 1,27% da LF.
Embora o custo total (estruturacdo e colocacédo) ainda seja
maior do que o da LF, além de diversificar as fontes de
financiamento, a emissédo do FIDC permite ampliar, também,
as possibilidades de financiamento junto aos investidores
institucionais. Por exemplo, no caso dos fundos de
investimento regulamentados pela Instrugdo CVM n° 409 e, a
partir de 1° de outubro de 2015, pela Instrucdo CVM n° 555,
além do limite de 20% do respectivo PL para aquisicao de
titulos de uma mesma instituicao financeira, a norma também
prevé o limite de 10% do respectivo PL para a aquisi¢cdo de

cotas de um mesmo fundo de investimento.

Na opiniao dos debatedores, o FIDC nao é apenas um
produto estruturado para assegurar captagdo em momentos
de restricdo crediticia, mas se mostra especialmente
interessante nesses momentos por representar uma fonte
alternativa de financiamento. Dessa forma, defendem que a
escolha pela estruturacdo do FIDC ndo deve ser oportunista

ou pontual, mas uma deciséo estratégica e que faca parte do
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modelo de negécio da empresa cedente. Para as
montadoras, por exemplo, que atravessam atualmente um
momento adverso no mercado de automlveis, a
diversificacdo € importante, pois permite ampliar as fontes
para o financiamento de veiculos. Assim, sem perder de vista
a importancia do market timing, a distribuicdo do FIDC deve
ser pautada por uma estratégia de captagdo de recursos de

longo prazo.

Para as empresas estrangeiras, as vezes ha
dificuldade de aprovacéao do produto na matriz, em funcéo da
dificuldade de explicar a complexa estrutura do Fundo ou o
tratamento contabil (off balance) adotado, que retira do
balanco das empresas os titulos de crédito cedidos para o
FIDC, mas apenas quando ha transferéncia substancial dos
riscos. Para a RCI, esse processo “de convencimento” € mais
simples, pois a Companhia ja possui um programa mundial
de securitizagdo. No caso em questdo, o mais dificil foi
explicar para o acionista estrangeiro a taxa mais alta do

produto, mesmo contando com garantias.

Ja o FIDC de factoring, de acordo com os panelistas,
s6 vem a mercado com um bom nivel de qualidade. No caso
desses produtos, mais do que os ativos que compdem a
carteira do FIDC, o investidor estd comprando a gestdo. Com
niveis de governanga em graus diferentes, no caso desses
produtos, a avaliagéo é de que a qualidade do gestor é ainda

mais importante.

Embora, do ponto de vista do investidor, uma estrutura
robusta seja preferivel, ela imp8e um custo operacional
relevante. Nesse contexto, as regras estabelecidas pela
Instrucdo CVM n°® 531 em 2013, que aperfeicoaram o0s
controles por parte do administrador e dos principais
prestadores de servicos, com a definicdo mais clara de
responsabilidades, também trouxeram desafios e tornaram a

estrutura do FIDC mais cara para os cedentes. De acordo
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com a Instrugdo, os direitos creditérios ndo podem transitar
na conta do cedente e as empresas responsaveis pela
guarda desses documentos devem estar aderentes a norma.
Além disso, toda cessdo de crédito para aquisicdo de
veiculos e de crédito consignado deve ser registrada na C3
(Central de Cessb6es de Crédito), cujo objetivo € assegurar a
centralizacdo das informacfes das operagBes de cessdo de
crédito efetuadas no ambito do Sistema Financeiro Nacional.
Essas regras acabaram também gerando beneficios para o
controle por parte das empresas cedentes, mas na Vvisao
destes € preciso que os prestadores de servigos absorvam
rapidamente o impacto da nova estrutura, de forma a

oferecer esses servigos a um custo mais acessivel.

Apesar da elevagdo do nivel de controle e de
governanca, apos a edicdo da Instrugdo CVM n° 531 houve
recuo no nimero e no volume de ofertas de FIDC. O
tratamento de alguns dados se tornou uma etapa dificil e, em
alguns casos, ocorreu um gargalo operacional. Isso porque,
para estruturar o produto, primeiro é preciso entender todo o
processo do cedente, o que requer um prazo maior. Depois é
preciso tratar a documentacao para atender, por exemplo, as
agéncias de rating, e, muitas vezes, o departamento
financeiro do cedente ndo possui as informacgdes solicitadas.
Assim, mesmo apés a evolucdo que a nota fiscal eletrbnica
representou como documento comprobatério dos direitos
creditérios no ambito do novo arcabouco regulatorio, o
principal desafio é superar esses gargalos, que evidenciam
uma importante lacuna na prestacao de servicos referentes a
coleta e ao processamento de informacdes. Essa figura,
chamada de servicer nos mercados de securitizacdo mais
avangcados, como O norte-americano, e que seria o
equivalente ao “médico do check-up” do FIDC, tem o

potencial de ampliar as chances de sucesso do produto.

Além desses desafios, ha também a assimetria

tributaria em relacao a outros ativos de securitizagdo, como o
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CRA (Certificado de Recebiveis do Agronegocio), cujos

rendimentos sdo isentos de Imposto de Renda quando

A avaliacdo é percebidos por pessoas fisicas. A duracdo desse incentivo,

criado em 2006 pela Lei n°® 11.311, € um dos fatores que

de que as deve ser levado em consideracdo na estruturacdo de FIDCs

. com foco de atuacdo no setor agricola. No entanto, os

perspectivas para o panelistas observaram que, no caso do CRA, o crédito

segmento sdo utilizado como lastro tem que ser originado antes da emisséo

do Certificado. Ja no FIDC, como pode haver a reposi¢do dos

promissoras e que a direitos creditorios (revolvéncia), a captagdo de recursos

tendéncia é de pode ocorrer antes mesmo da originacdo dos direitos
creditorios.

crescimento do
Por fim, foram destacados alguns aspectos que podem

mercado de FIDCs. influenciar o desenvolvimento do produto nos proximos anos.
O primeiro refere-se ao grande potencial de utilizacdo dos
FIDCs para o financiamento da infraestrutura®®. O desafio,
nesses casos, € entender a estrutura do projeto e,
possivelmente, alguma instituicho assumir 0 risco
subordinado, ainda que com uma cota mezanino. O segundo
€ a inclusdo, na Instrucdo CVM n° 555, da previsdo para que
os fundos de investimento possam adquirir cotas de FIDC
ndo padronizados destinados a investidores profissionais,
gue podem ser lastreados por direitos creditérios a performar,
oriundos de receitas publicas, ou mesmo vencidos e nao
pagos, até o limite de 5% do respectivo patriménio liquido, de
modo que a avaliacdo é de que as perspectivas para o
segmento sao promissoras e que a tendéncia é de

crescimento do mercado de FIDCs.

2 Mensagem do Ministro Joaquim Levy no final do evento apontou o FIDC como uma das fontes de
financiamento para os investimentos em infraestrutura.
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10. FIP: Diferengas entre os
fundos destinados aos
investidores nao residentes
e investidores locais — é
possivel reuni-los em um
mesmo produto?

No painel que analisou a participacdo dos fundos de
private equity no mercado brasileiro houve consenso sobre a
trajetéria de crescimento dessa parcela da industria de
fundos nos ultimos anos. De 2011 a 2013 houve um aumento
de 58% do capital comprometido’®. A participacdo do
investidor estrangeiro no segmento — estimulada pela
isencdo de imposto de renda — € um dos fatores que explica
essa evolucdo, j4 que responde em média por 53% do total
do capital comprometido nesse periodo™*. Em 2014, dos US$
10,4 bilhdes captados para private equity na América Latina,
US$ 5,6 bilhGes foram direcionados para o mercado
brasileiro. Na avaliacdo dos debatedores, entretanto, essa
participacdo poderia ser mais expressiva se 0 aparato
regulatério do mercado brasileiro estivesse mais alinhado

com as regras praticadas no mercado internacional.

Na opinido dos panelistas, o direcionamento do
investidor estrangeiro para o Brasil tem contribuido para
aproximar o mercado doméstico das boas praticas
internacionais, mas esta aquém do considerado adequado.

Ha uma preocupacdo de que os potenciais conflitos de

13 Capital Comprometido — Volume de recursos em que o investidor e o administrador se comprometem a
aplicar em fundo de private equity durante um periodo especifico. Esse é um requisito necessario para a

Participa(;éo no fundo.

* Fonte: Consolidacio de Dados da IndUstria de PE e VI no Brasil, KPMG e ABVCAP (2013).
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interesse entre investidores e gestores ndo estejam cobertos
com 0 mesmo peso pelos respectivos aparatos institucionais,
0 que poderia gerar fragilidades as operacdes envolvidas.
Nesse sentido, foram citadas inicialmente questdes como a
metodologia adotada para o tratamento do impacto das
variacbes cambiais sobre o valor comprometido nas

carteiras.

Foi lembrado que o modelo de private equity no Brasil
foi criado a partir da tradicdo das negociacdes com os fundos
de pensdo domésticos, quando foram estabelecidos padrdes
operacionais para os negoécios do segmento. Esses fundos
tém registro obrigatério, sdo regulados pela CVM e
autorregulados pelo cédigo ABVCAP/ANBIMA. Seu modelo
de governanca é de natureza juridica condominial, o que
exige tratamento igualitario para todos os investidores e
transparéncia nas informagfes. Foi ressaltado que existem
estruturas parecidas em outros paises da América Latina,
como Meéxico, Colbmbia e Peru, nas quais as regras sao
voltadas prioritariamente para proteger o interesse do

investidor local.

Nos mercados internacionais, o modelo de private
equity é baseado em principios de boas praticas que buscam
aperfeicoar o ambiente de negociacéo de forma a otimizar a
participagdo de investidores e gestores, ndo caracterizando
um modelo de autoregulacdo ou enforcement. A ILPA
(Institutional Limited Partners Association) € uma entidade
com alcance mundial e é responsavel pela elaboracdo do
guia de melhores praticas nesse mercado, documento que

baliza a atuacéo dos participantes.

Os principios da ILPA congregam trés conceitos. O
primeiro é relacionado ao alinhamento de interesses, que,
entre outras questes, envolve a forma de alocacdo dos
recursos pelo gestor — inclusive a sua participacdo com

recursos proprios na carteira do fundo — além de aspectos
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relacionados a taxa de performance. O segundo conceito é
relacionado a governangca e trata principalmente de
guestdes que envolvem conflitos de interesse. O terceiro é
relacionado a aspectos sobre a transparéncia do
segmento, com recomendacfes de como 0s gestores devem
tratar as informagdes do fundo. Nesse ponto foi mencionada
a importancia de relatérios periodicos, confidenciais e
padronizados para os investidores. Além disso, ressaltou-se
a importancia para o investidor da transparéncia dos
pagamentos de taxas e sobre os gestores e outros agentes

gue estao envolvidos na gestao e administracéo do fundo.

Entre as principais diferencas do mercado brasileiro,
foi destacado o fato de os fundos de private equity no pais
serem fechados e de natureza condominial, o que implica um
tratamento igualitario dos investidores. Esse modelo impede
0s gestores de adotarem operagfes que se adequem ao
perfil individual de cada investidor, tal como ocorre nos
mercados externos, onde a diferenciagédo das cotas permite a

utilizacédo desse tipo de estratégia.

Da mesma forma, a inser¢cdo de representantes dos
investidores dentro da estrutura dos fundos brasileiros
também guarda diferencas em relacdo as préticas
internacionais. Nos fundos locais os Comités de
Investimentos podem opinar sobre a conducdo de uma
operacdo ou um negdcio. No exterior, o LPAC (Limited
Partners Advisoty Committee), Comité de assessoramento
dos investidores, tem funcBes mais definidas e restritas,
voltadas para o monitoramento e aprovacao de situacdes ou
transacbes que possam levar a conflitos de interesse dos

agentes envolvidos.

Outro aspecto ressaltado no painel foi a diferenca na
forma de avaliacdo de desempenho de um fundo de
participagdo por investidores domésticos e estrangeiros. No

Brasil, a taxa de rentabilidade € o grande parametro do
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negécio para O segmento, enquanto nos mercados
internacionais a performance histérica (track-record), que
indica o retorno do fundo ao longo do tempo, é o que baliza a

decisao de investimento.

Além da dificuldade natural de valuation decorrente
das especificidades da carteira, a forma de disponibilizacédo
das informacdes referentes a marcacdo a mercado das cotas
dos fundos no Brasil foi outro ponto de distincéo ressaltado
no debate. No mercado externo, esses dados séo reportados
apenas para o investidor, enquanto no mercado brasileiro é
necesséria a divulgacdo publica, o que, em casos extremos,
pode interferir no curso das demais negociacdes do

segmento.

No final do debate, os panelistas ressaltaram que a
opcao de reconhecer a tipicidade do modelo brasileiro ndo é
impeditiva ao capital externo, porém eles acreditam que a
convergéncia das regras de governanca com o0 que é
praticado nos mercados internacionais estimularia uma
participacdo mais expressiva dos estrangeiros e consolidaria
ainda mais a presenca desses investidores no mercado

financeiro nacional.
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11. ETF: perspectivas para
o mercado local

Os Fundos de indice, conhecidos como ETF
(Exchange Traded Funds) também foram tema de painel
especifico no Congresso de Fundos. Regulamentados pela
Instrugdo CVM n° 359/02 no inicio dos anos 2000, os ETFs
se restringiam ao mercado de renda variavel. Apenas em
setembro de 2013, quando foi editada a Instru¢cdo n° 537,
foram criadas regras especificas para o funcionamento dos
ETFs de renda fixa. Mais recentemente, o mercado brasileiro
passou a negociar os primeiros fundos que replicam indices
internacionais de renda variavel (S&P 500) e prepara-se para
o lancamento de fundos que replicardo indices de renda fixa.
Com a edicao da Instrucdo CVM n° 555, que regulamenta os
fundos de investimento, os ETFs passaram a ter tratamento
de ativo final, tendo sido estabelecido o limite de 20%,
juntamente com outras modalidades, para aquisicdo de suas
cotas por fundos de investimento (art. 103, I, alinea h),
ampliados o0s limites para investimento no exterior e
introduzidas novas regras para o0 pagamento de rebates.
Esse conjunto de medidas pode contribuir para tornar o ETF
uma alternativa eficiente para algumas estratégias

especificas.

Foi nesse contexto que o0s panelistas discutiram a
utilizacdo dos ETFs e analisaram as perspectivas para o
produto no que se refere a utilizacdo de novas estratégias.
Para ilustrar o debate, foram apresentadas diversas
estatisticas'® produzidas pela ETFGI, empresa de consultoria

independente que oferece servicos de pesquisa sobre as

1 Veja a apresentacao em http://blog.congressoanbimadefundos.com.br/8o-congresso-anbima-de-fundos.
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tendéncias da indUstria global de ETF e ETP™. No inicio
dessa industria, ha 25 anos, havia muita resisténcia por parte
dos investidores. Hoje, segundo os especialistas, o ETF é
utilizado como ferramenta para a gestdo de recursos para se
atingir alfa juntamente com outros ativos, substituindo, muitas
vezes, a utilizacdo do mercado futuro, combinando eficiéncia

e baixo custo.

De acordo com os dados, no final de marco de 2015, a
indUstria global de ETF/ETP atingiu o recorde de 2,9
trilhdes de délares em ativos, com 5 669 ETFS/ETPs, 10 961
listagens em 63 bolsas e em 51 paises, com 247 provedores.
A titulo de comparacao, foi ressaltado que esse volume de
recursos é praticamente igual ao da industria de Hedge
Funds, iniciada muito antes, e que deve ser superado ja no
segundo trimestre de 2015. Os Estados Unidos representam
71,5% do mercado global, seguidos pela Europa, com 16,8%,
enquanto a América Latina, apenas 0,2%. No que se refere a
exposicao por tipo de ativo, as acdes respondem por 77,3%
do total, seguidas por renda fixa (15,3%) e commodities (4%).
Quanto a estrutura do produto, foi informado que os ETFs

representam 95% do total e os ETPs, 5%.

De acordo com os panelistas, a industria de ETF
também pode ser um bom parametro do comportamento dos
investidores. Os dados mostram que a predominéncia da
exposicdo a indices de acgbBes é uma tendéncia que se
mantém também no inicio de 2015, tendo representado
51,45% da captacdo liquida global de 96 bilhdes de ddlares
no primeiro trimestre do ano. No mesmo periodo, a Europa
concentrou 0 maior volume de captagéo liquida de recursos
com exposicdo ao mercado acionario, seguido por acdes
globais (excluindo os Estados Unidos) e da Asia/Pacifico. Ja

a América do Norte e o0s paises emergentes registraram

Y ETP (Exchange Traded Products) € um tipo de ativo cujo preco deriva de outro ativo — tal como
mercadorias, moedas, a¢des ou taxa de juros — que € negociado diariamente em bolsa de valores.
Embora os mais utilizados e conhecidos sejam os préprios ETFs, também sdo exemplos de ETPs os
ETVs (Exchange Traded Vehicles) e ETNs (Exchange Traded Notes).
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resgates liquidos. Na renda fixa, predominaram as captacdes
ligadas a indices de titulos corporativos, seguidos por high

yield (especulativos) e titulos governamentais.

Dos US$ 284 bhilhdes de exposicdo a mercados
emergentes, 91% seguem indices acionarios, enquanto 0s
outros 9% séo atrelados a renda fixa. Os dados indicam uma
reducdo da exposicao a indices globais ou regionais nos
Ultimos anos, em particular de mercados emergentes, e
aumento da exposi¢cédo por pais, com destaque para a China
e a India. Assim, do total de US$ 145,6 bilhdes referentes a
exposi¢do por pais, o Brasil representa apenas US$ 5,2
bilhdes (eram US$ 12,8 bilhdes em 2013), com ativos
listados por 23 provedores e em 20 bolsas diferentes, sendo
exclusivamente em renda variavel e, em sua maior parte,

domiciliados nos Estados Unidos.

Dentre os ETFs/ETPs com exposicdo a titulos de
renda fixa de mercados emergentes, 78,8% sdao listados em
mercados desenvolvidos. Quase todos estdo domiciliados
nos Estados Unidos (40,0%) ou na Irlanda (33,1%). No que
se refere aos produtos domiciliados em mercados
desenvolvidos, 90,4% dos ativos de renda fixa com
exposi¢do a mercados emergentes sao investidos em titulos
governamentais. JA4 em relacdo aos produtos de renda fixa
domiciliados em mercados emergentes, a exposicdo é
exclusivamente focada no mercado local. A maior parte
(52,1%) se refere a ativos de alta liquidez (money market),
seguida por produtos com exposicdo a titulos

governamentais (39,1%).

Atualmente, os ETFs séo utilizados como ferramenta
para negociacdo (pode-se adotar posicbes compradas ou
vendidas em relagcdo ao produto), acesso a mercados, ou
simplesmente como um ativo financeiro, conforme apontaram
0s  especialistas. Seus  principais  usudrios  sao

consultores/alocadores de recursos (59,4%), traders e
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gestores de recursos. Diante da dificuldade de se obter alfa
(retorno superior ao indice de referéncia do mercado), o
produto muitas vezes representa a oportunidade de se obter
beta (indice de referéncia do mercado) a baixo custo,
levando-se em conta que a taxa média de administracdo
mundial é estimada em 31 pontos base. Assim, apesar do
receio inicial de alguns investidores em relacdo ao produto, o
prazo médio de aplicacdo para grandes valores é de

aproximadamente dois anos.

Estudo apresentado no painel mostrou o percentual de
utiizacdo das estratégias utilizadas com os ETFs pelos
diferentes segmentos de investidores, bem como o0s
principais fatores para a escolha do produto, entre as quais
se destacam a liquidez e volume negociado (68%) e a
reducéo dos custos de transacéo (68%). Os ETFs lideram a
expectativa de crescimento anual entre as diferentes
modalidades de fundos de investimento no periodo entre
2013 e 2017 (entre 15% e 20%) e também estédo entre os de

menor custo para o investidor.

Com base nesse cenario, os debatedores brasileiros
apresentaram sua visdo do produto, sob a Gtica de seu

segmento de atuacao.

O mercado de ETFs, que teve inicio no Brasil hd mais
de dez anos, com o langcamento do PIBB (Papéis de indice
Brasil Bovespa), em 2004, esta inserido nas estratégias de
negoécio da BM&FBovespa. Hoje o produto esta consolidado
no mercado, com infraestrutura montada, pronto para
crescer, segundo um dos panelistas. Atualmente, o nimero
de investidores ultrapassa 23 mil, e o patrim6nio liquido ja
atingiu R$ 4 bilhées, com 18 ETFs listados para negociacao,
sendo dois, mais recentes, relacionados a indices
estrangeiros (S&P 500), cujo patrimbénio € de cerca de R$
100 milhdes. A média diaria do volume de negécios é de R$

130 milhdes (R$ 4 milhdes para os referenciados ao S&P
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500), bastante superior aos R$ 10 milhdes observados em
2008, e representa cerca de 2% do volume negociado na
Bolsa brasileira. Nos Estados Unidos, essa parcela chega a
30% do volume negociado nas bolsas, o que indica o amplo

espaco para crescimento, segundo as analises.

Atualmente a Bolsa estda conduzindo um projeto para
permitir a negociacéo de novas estratégias de ETFs com o
objetivo de viabilizar a ampliacédo do portfélio de produtos e a
entrada de novos participantes. Apesar de, como
demonstram os dados apresentados, o segmento ainda seja
incipiente em comparagdo com os mercados desenvolvidos,
diante do surgimento de novas estratégias, a tendéncia é que
0 setor possa apresentar um crescimento mais significativo
no pais. Para isso, além de construir uma plataforma para os
ETFs de renda fixa e estimular a educagéo financeira voltada
para o produto, foi relatado que a BM&FBovespa esta
desenvolvendo novos indices (cinco indices da familia “smart
beta” em parceria com a S&P. Normalmente,
o desenvolvimento de um ETF comeca pelo segmento a
vista, podendo ser desenvolvidos, de acordo com as
necessidades e demandas de mercado, produtos e servicos
relacionados como derivativos, utilizacdo do ETF como

garantia e em programa de aluguel, entre outros.

Hoje, de acordo com os analistas, os ETFs de renda
variavel sdo utilizados pelos investidores institucionais em
seus mandatos passivos. Nesses casos, por exemplo, foi
relatada a arbitragem que existia com o aluguel do ETF que
aumenta a eficiéncia na gestdo da carteira, contribuindo de
forma significativa para a geracdo de receita. Nesse sentido,
e considerando-se que a maior parte da carteira das
entidades de previdéncia esta alocada em renda fixa, a
avaliacdo é de que também h& espaco para a utilizacao de
ETFs de renda fixa por esses investidores, especialmente
aqueles cujas carteiras sdo vinculadas a indices de preco.

Embora a tendéncia seja de que os planos BD (Beneficio
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Definido) continuem carregando os titulos em suas carteiras,
os planos CD (Contribuicdo Definida), com gestao ativa de

renda fixa, favorecem a utilizacdo dos ETFs.

Na avaliacdo dos debatedores, os ETFs de renda fixa
também podem representar uma importante alternativa para
a alocagdo dos recursos dos investidores de varejo. No
entanto, € necessario desenvolver a distribuigcdo do produto
junto as corretoras, bem como explicar e educar os
investidores em relacdo ao produto, com a apresentacdo dos
beneficios que a sua aquisicdo pode proporcionar. Apesar de
todas as informacdes disponiveis, ainda existe resisténcia e
uma aversdo ao risco, especialmente no caso da renda
variavel. Acredita-se que mesmo o investimento em renda
fixa na Bolsa deverd enfrentar resisténcia, dado o
desconhecimento do produto. Atualmente, o perfil do
investidor de ETF no Brasil é de alta renda e que aplica
apenas uma pequena parte de seus recursos. Assim, O
grande desafio para distribuir o produto para o Varejo seria
criar um produto simples e de facil compreensdo pelo

investidor.

Os palestrantes evidenciaram a importancia que 0s
ETFs de renda fixa poderéo ter no processo de ampliagéo da
transparéncia do segmento através da abertura de precos
(price discovery) e ampliagdo da liquidez no mercado
secundario. A tais fatores atribuiram o interesse demonstrado
pelo Governo no desenvolvimento desse segmento, No que
tange ao desenvolvimento do mercado de ETF de Renda
Fixa mundial, foi mencionado que expressivo crescimento do
mesmo nos Ultimos anos nao se deu em detrimento de
reducdo do segmento de fundos mutuos, tendo 0 mesmo
sido associado a redugcdo da negociagcdo de ativos

individualmente.

O formador de mercado para o ETF é considerado um

agente central para a reducdo do spread, mas encontra
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limitagBes conforme a regulamentacdo vigente e o tamanho
do fundo. Além de promover a liquidez e reduzir os custos de
transacdo do produto, ele deve cumprir importante papel no
alinhamento dos precos das cotas do ETF ao seu preco justo
de mercado. Ao fomentar a liquidez, o formador de mercado
também contribui para aumentar a confianca dos investidores
institucionais no que se refere a busca por sua aderéncia em
relacdo aos benchmarks estabelecidos para os planos de

contribuicdo, conforme os especialistas.

Embora a média mundial de custos, de 31 pontos-
-base, possa ser considerada elevada para alguns
investidores de grande porte, os debatedores chamaram a
atencao para o fato de que, dependendo da operacdo a ser
realizada, devem-se levar em conta, também, os custos de
transacdo. Isso ajuda a explicar por que mesmo esses
investidores acabam utilizando o produto. A avaliagdo é de
que, se o produto for negociado com frequéncia, a taxa de
administragcdo pode vir a perder relevancia. Dessa forma, ha
produtos com taxa de administracdo mais baixa, voltados
para alocacdes de longo prazo, e com taxas mais altas, no
caso de produtos voltados para alocagfes taticas ou trading,
que contam com derivativos, formador de mercado, entre
outros servi¢cos. Todavia, essa € uma discussao considerada

importante, tanto no nivel doméstico como global.
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12. Os desafios do futuro:
0s novos paradigmas

Um dos desafios do 8° Congresso de Fundos de
Investimento foi estimular os participantes a “pensar fora da
caixa” e considerar alternativas menos convencionais,
inovadoras, baseadas em experiéncias de outras areas de
negocios e de conhecimento, para encontrar solugdes e
ideias para questBes da industria, também debatidas neste

forum.

Assim, em alguns painéis buscamos compartilhar com
0s agentes do mercado 0s pontos de vista de especialistas
em tecnologia, comunicagdo, sustentabilidade, criatividade,
capital humano, entre outros assuntos que perpassam O
nosso dia a dia, para que eles pudessem, a partir dessa
experiéncia, fazer suas proprias conexbes, com a
possibilidade de aproveitar algum insight para delinear um
jeito novo de encarar os seus desafios e se posicionar bem

no futuro.

A rapidez no ritmo das inovagfes tecnoldgicas e seu
impacto no mundo atual vém provocando reflexdes quanto ao
reposicionamento dos segmentos junto aos seus mercados e
a sociedade. Na industria de fundos, a criagdo de novos
paradigmas na geracdo de valor dos produtos e na
comunicacdo com seus clientes ja despertam a atencao dos
gestores quanto a necessidade de adaptar estratégias a esse
contexto. A seguir, serdo apresentadas algumas das

principais mensagens dessas plenérias.
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12.1 Comunicac¢ao e
relacionamento: como a
industria pode inovar?

As mudancas nos processos de comunicacao,
decorrentes da expansdo de novas plataformas de
informacdes e redes sociais, tornaram o mundo fortemente
conectado, o que fez aumentar a disponibilidade de dados e
servigos existentes de forma tempestiva. Nesse contexto,
inovar na comunicacdo é um desafio que vai exigir um olhar
diferenciado e que pode ultrapassar os limites dos proprios

negocios.

Inovar a forma como séo tratadas e transmitidas as
informacdes do segmento ndo necessariamente significa
sofistica-las. A capacidade de atingir o publico numa
linguagem simples e acessivel é a grande riqueza nos
tempos atuais, em um momento em que o publico/cliente-
alvo nunca teve tanta informagéo a sua disposicdo. No caso
da industria de fundos, gerar todas as informacdes relevantes
para quem analisa, compara ou escolhe um fundo de
investimento, notadamente em relagcdo a fatores-chaves
como prazo, riscos e estratégias, de forma simples, mas sem
perder o compromisso com a transparéncia do processo de
investimentos, continuard sendo o principal desafio no

processo de comunicagdo com os clientes.
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12.2 Big Data: como sera a
tecnologia no futuro?

A entrada de agentes no mercado, que trazem novas
tecnologias e consequentes mudancas na forma de
conducdo dos negoécios, € o maior desafio para as
instituicdes financeiras j& estabelecidas. Essas novas
empresas, conhecidas como start-ups, incorporam robés que
indicam a alocacdo de recursos adequada ao perfil dos
clientes e buscam administrar as carteiras de forma
automatizada, gerando eficiéncia e reducdo de custos. Em
apenas seis meses do ano passado, essas empresas
atingiram US$ 9,5 bilhdes em volume de carteiras

administradas.

A forma como a informacdo é utlizada pelas
instituicbes  financeiras com as atuais ferramentas
tecnolégicas pode ser o meio de manté-las competitivas. A
guantidade de informacdes disponiveis, oriundas de fontes
internas (registros de operacdes, perfis de clientes, entre
outras) ou externas (redes sociais, aplicativos, entre outras),
também pode se mostrar uma vantagem se as informacdes
forem qualificadas. Esse trabalho pode permitir uma analise
integrada das é&reas de atuacdo da instituicdo e gerar
subsidios para as suas estratégias de negocios. Esse
processo de tratamento e uso das informagbes é conhecido

como Big Data.

O diferencial do Big Data ja é reconhecido no novo
ambiente de negoécios e vem sendo adotado de forma
crescente nos processos de trabalho das empresas.
Ressaltou-se que cerca de noventa por cento dos dados
mundiais foram criados nos ultimos dois anos e o nimero de
aparelhos em rede ja representa o dobro da populacdo do
planeta, o que denota que se trata de um fendbmeno bastante

recente. Ressaltou-se, ainda, que, do total das informacfes
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disponiveis nos ultimos dois anos nas redes sociais, cerca de
80% podem ser considerados como nao confiaveis. Apesar
disso, no mundo atual, a informacdo nunca se mostrou téo

estratégica.
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12.3 Reflexoes sobre o
futuro

Numa era de mudancas de paradigmas na
comunicacdo e no acesso ao conhecimento, novos valores
vém se afirmando na sociedade. E consenso que nesse
contexto, a ampliacdo da base de clientes de qualquer
segmento da economia sO ocorrera caso 0S gestores e
empresarios tenham a percepg¢édo dos valores que nortearao
esse ambiente nos préximos anos. Em um momento de
transicdo como o atual, essa avaliagdo € estratégica para a

construcdo de cenarios futuros.

Uma forma de compreender a ambiguidade do mundo
atual é observar o comportamento da populacdo jovem,
segmento que esta mais inserido no ambiente tecnolégico e
gue, em consequéncia, vem adotando novos codigos de
conduta e de sociabilidade. A relacdo com o tempo — mais
acelerado — e a realidade - virtual — tem estimulado
capacidades cognitivas desse grupo, que extrapolam os
modos convencionais que caracterizaram as geragdes prée-

internet.

Estar inserido na era tecnolédgica, porém, ndo garante
a empresa a melhor forma de comunicagdo com o seu
publico-alvo. Ha consenso entre os estudiosos na area de
informética que a tecnologia pode melhorar as relacbes
humanas, se forem levados em conta o perfil e as
caracteristicas das pessoas ali conectadas. A convivéncia de
humanos mais tecnoldgicos e maquinas mais humanas pode

ser o diferencial para as novas estratégias de negocios.

Dentre os principios que devem ser absorvidos na
cultura das empresas e que séo percebidos pela sociedade
como um dos aspectos que agregam valor, destaca-se o

conceito de sustentabilidade ambiental. Os problemas
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climaticos nos Ultimos anos reforcaram a conscientizagao do
reequilibrio do meio ambiente e dos seus impactos na

qualidade de vida do planeta e das pessoas.

A implementagdo de uma cultura de sustentabilidade
dentro das empresas revela uma postura critica quanto a
coexisténcia de valores que privilegiam a postura do
desperdicio, da concentracao de riqueza e da leniéncia com
a injustica social. Nos dias atuais, os agentes devem se
conscientizar de que o sistema econdmico apresenta
também limites ecolégicos e que investimentos que nédo
levem em conta esses aspectos poderdo estar fadados a se

esgotarem e interromperem o ciclo de negdcios.
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12.4 Capital humano e
geracgao de valor

Para a industria de fundos, a adocdo de valores
universais que consigam captar as novas demandas da
sociedade contribuira para que esse segmento mantenha-se
inserido em um cenario construtivo. Adicionalmente, ndo se
devem desprezar aspectos mais especificos do setor que

podem ajudar a aprimorar a relacdo com seus clientes.

Nesse sentido, a educacgéo financeira exerce a fungéo
de qualificar o investidor, permitindo o acesso ao
conhecimento de produtos disponiveis no mercado. Vale
ressaltar que ndo se deve ter a expectativa de que se forme
um expert no mundo das finangas, mas individuos que
tenham a capacidade de escolher com mais seguranga o
investimento que |hes for adequado. O gestor, por sua vez,
deve entender as necessidades desse investidor, assim
como a sua disposicdo para 0 risco, orientando-o na

alocacéo dos seus recursos.

Esse gap no relacionamento gestor-cliente é que deve
ser trabalhado para os préximos anos. A busca por conhecer
o perfil do investidor vem exercendo um papel estratégico na
forma como os produtos financeiros estdo sendo ofertados.
Tem sido recorrente a existéncia de fundos que buscam
replicar o perfil de investimento dos seus clientes através de
aplicativos voltados para a identificacdo dessas informacgdes.
Vale atentar que as plataformas virtuais que permitem operar
no mercado acabam reforcando a tendéncia da
desintermediacéo financeira, o que exige, por outro lado, que
o investidor j& possua, pelo menos, conhecimentos basicos

sobre o tema.

A melhora na relacdo entre o investidor e o gestor ndo

se reflete apenas numa eficiente alocagdo de recursos,



Inovar e crescer num ambiente em mudanca | 86

resultado de uma oferta mais adequada ao perfil do cliente.
Reforca-se também a relacdo de confianca entre esses
agentes, o que gera um diferencial relevante num ambiente

de negocios cada vez mais complexo e competitivo.
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12.5 Cenario politico e
institucional

No tocante a questdo politica, os palestrantes
manifestaram preocupac¢édo com as dificuldades que o atual
Governo vem enfrentando na articulacdo com a Camara e o
Senado. A avaliacdo é de que esse quadro tem
comprometido a capacidade do Governo na aprovacdo dos
projetos e reforgado a percepgéo da sociedade de piora das
condicbes para o Executivo avancar em sua pauta neste

segundo mandato.

Em termos estruturais, os principais desafios
apontados para o ambiente de negécios sé@o o fortalecimento
da institucionalidade do pais, em especial no que se refere a
independéncia do judiciario para atuar sobre as denincias de
corrupgdo, e da comunicagdo entre governo, representantes

politicos e sociedade.

Esse processo de combate a corrupcdo, de acordo
com os panelistas, ndo deveria se restringir a dimensao
publica, mas abranger o empresariado privado e a sociedade
em geral, sobretudo no que se refere a adocao de principios
éticos na conducdo dos negocios e das relagdes entre o
publico e o privado. Neste sentido, a garantia juridica
exerceria um papel de extrema importancia, ao assegurar um
ambiente que estimule o empreendedorismo e o0
consequente desenvolvimento da economia e dos mercados,

onde esta inserida a indUstria de fundos.
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13. Conclusao

A percepcdo de que vivemos um momento de
mudanca foi 0 que permeou os debates ocorridos no 8°
Congresso ANBIMA de Fundos de Investimentos. Os
desafios impostos pelos novos tempos exigiram dos
participantes do encontro uma reflexdo que ndo se restringiu
as questbes especificas da industria — que sdo relevantes,
sobretudo no que se refere a regulacdo —, mas abrangeu as
profundas transformages ocorridas na tecnologia da
informacdo e de dados, e a consequente mudanca na
relagdo entre os fundos e seus clientes. Além disso, foram
incorporadas ao debate questdes como ética e
sustentabilidade socioambiental, que vém permeando as
novas demandas da sociedade e em algum grau podem

induzir mudangas nas estratégias de negdécios dos agentes.

Em termos especificos, a criacdo de uma agenda de
longo prazo para a industria de fundos de investimentos foi
discutida a luz das novas mudancas no aparato regulatério,
sobretudo aquelas relacionadas a Instrugdo CVM n° 409
(nova Instrucéo n° 555) que aprimorou aspectos relativos a
estrutura e seguranga do segmento. No mesmo sentido, as
novas regulamentagces que tratam da gestdo de carteiras e
de procedimentos de suitability ganharam grande destaque.
Adicionalmente, temas abordados em painéis especificos
sobre os desafios do segmento de produtos estruturados e
da previdéncia, e relativos ao papel da regulacdo na
mitigacdo de riscos sistémicos oriundos da industria de
fundos, que tém pautado o debate internacional, contribuiram
para mostrar o avancado estagio da indUstria, cuja pauta esta

em linha com os temas de mercados mais maduros.

O cenério prospectivo foi avaliado como bastante
desafiador, em especial pela constatacdo de que 0S novos

paradigmas, fora e dentro da indistria de fundos, surgem em
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um contexto de incerteza no cenario econdmico,
substancialmente diferente do otimismo que marcou o 7°
Congresso realizado em 2013. Ficou o dever de casa para
todos os participantes de interpretar a natureza dos eventos
atuais, distinguindo o que é conjuntural das transformacdes
gue vieram para ficar. No &mbito da gestéo de recursos, essa
tarefa implica buscar a sintonia fina entre acompanhar as
mudancas tecnolégicas em curso e, ao mesmo tempo, adotar
uma relacéo préxima com os clientes, focada na simplicidade

e conhecimento das suas demandas e perfil de investimento.
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Programacao do 82 Congresso ANBIMA
de Fundos de Investimento

1° dia (19/5/15)

Sessdo plenéria l: A Industria de Fundos de Investimento e Seu Papel no
Desenvolvimento do Mercado de Capitais: Uma Agenda de Longo Prazo

Debatedores

* Carlos Ambrésio — Claritas Administracéo de Recursos
* Carlos Massaru — BB DTVM

» Gustavo Murgel — Banco Itad-Unibanco

* Robert John van Dijk — Banco Votorantim

* Luciane Ribeiro — Santander Asset Management

Moderador
* Dony De Nuccio — jornalista e economista

Sessdao plenaria ll: Gestao: Cenarios e Estratégias de Médio e Longo Prazo

Debatedores

* Alcindo Canto — HSBC

* Alexandre Muller — JGP Gestéo de Recursos

* Artur Wichmann — Verde Asset Management

* Bruno Rudge — Dynamo Administra¢éo de Recursos
* Reinaldo Le Grazie — Bradesco Asset Management

Moderador
* Dony De Nuccio — jornalista e economista

Sessdo plenaria lll: Comunicacéo e Relacionamento: Como a Industria Pode Inovar?

Palestrante
Nizan Guanaes — Grupo ABC

Palestras paralelas:

Sesséo Especial de Asset Allocation: A Importancia de Ativos no Exterior na
Estratégia de Diversificagdo do Portfélio

« Vital Meira de Menezes Junior — ANBIMA e Banco J.P. Morgan
» Eduardo Alfredo Steffens Vidal — Cuprum AFP
 Jorge Simino — Funcesp
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* Carlos Ambrésio — ANBIMA e Claritas Administracdo de Recursos
* Carlos André — BB DTVM

Palestra I: ETF: Perspectivas para o Mercado Local
Debatedores

» Deborah Fuhr — ETFGI

 Alenir Romanello — ANBIMA e Caixa Econdmica Federal
* Bruno Stein — BlackRock

* Claudio Jacob — BM&FBOVESPA

* Mauro Oliveira — Credit Suisse

» Mauricio Wanderley — Valia

Palestra ll: Inovacgéo e Transformacéo na Infraestrutura de Mercado
Debatedores

» Jodo Santos — PwC

 Otavio Yazbek

 Paulo Secches — Officina Sofia

* Heitor Martins — Mckinsey

* Luiz Caselli — Mckinsey

* Ricardo Soares — ANBIMA e Itau-Unibanco

Palestra lll: Fll: Futuro dos Fundos Imobiliarios frente as Perspectivas Econdmicas
Debatedores

* Reinaldo Lacerda — ANBIMA e Votorantim Asset Management
* Valdery Frota — Fator Management

* Rafael Zlot — Brasil Plural

* Rodrigo Abbud — VBI Real Estate

* Francisco Augustinis — Funcesp

2° dia (20/5/15)

Sesséo plenéria |l: Big Data: Como Sera a Tecnologia no Futuro?

Sessdo plenaria ll: Reflexdes sobre o Futuro

Sesséao plenéria lll: Capital Humano e Geragéo de Valor

* Annamaria Lusardi — The George Washington University
* Fabio Pando — Horizon Consulting
¢ José Luiz Tavares — Nexial Marketing Group

Palestras paralelas:

Sessao Especial de Requlacéo
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* Dan Waters — ICI Global
* Francisco Bastos — CVM
« Silmara Baccani — BNY Mellon Brazil

Moderador
+ José Carlos Doherty — ANBIMA
Palestra |: Captacao de Recursos via FIDC: Desafios na Originacao

» Rosano Ouriques — RCI Brasil

* Marcos Arruda — Monsanto

» Marcelo Urbano — GPS Planejamento Financeiro
* Marcelo Ferraz — Credit Suisse

Moderador
* Ricardo Mizukawa — Bradesco Asset Management

Palestra Il: Previdéncia: Evolucdo da Regulamentacgéo para as Entidades Abertas e
Fechadas de Previdéncia Complementar

Debatedores

* Denis Barreira Batista — Susep

» Mauricio Nakata — Previc

* Claudio Cesar Sanches — FenaPrevi
» Mauricio Wanderley — Abrapp

Moderador
* Luiz Sorge — ANBIMA e Banco BNP Paribas

Palestra lll: FIP: Diferencas entre os Fundos Destinados aos Investidores N&o
Residentes e Investidores Locais — E Possivel Reuni-los em um Mesmo Produto?

Debatedores

* Amaury Junior — Vision Brazil Investments

* Cesar Collier — Siguler Guff & Company

* Guilherme Cooke — Velloza & Girotto Advogados
 Leonardo Camozzato — Itajuba Investimentos

Sesso plenéria IV: O Funcionamento das Instituicdes Brasileiras e a Etica nos
Negécios

» Joaquim Barbosa — ex-ministro e ex-presidente do Supremo Tribunal Federal





