BENZECRY & PITTA

Advocacia Especializada

Rio de Janeiro, 07 de fevereiro de 2016

Ao

Exmo. Sr. José Doherty

Superintendente Geral

Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA
audiencia.publica@anbima.com.br

Ref.: Circular 02/2016
Audiéncia Publica do Cédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas de Fundos de
Investimento

Senhor Superintendente,

BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA, vem, considerando gque atua
ativamente no mercado financeiro e de capitais através da assessoria legal a diversos
participantes, em especial instituicdes gestoras profissionais de recursos de terceiros aderentes
ao Codigo de Regulagcdo e Melhores Praticas para Fundos de Investimento (“Codigo de
Fundos™), encaminhar sugestfes visando o aprimoramento do texto da minuta objeto da
Audiéncia Puablica em referéncia, tendo em vista a relevancia das diretrizes ANBIMA na
definicdo dos padrbes de mercado.

Preliminarmente, notamos que o texto do Cddigo de Fundos permite em alguns trechos
diferentes interpretacdes quanto as competéncias e responsabilidades dos administradores de
carteiras de valores mobiliarios, seja ao tratd-los de forma generalizada como “Institui¢des
Participantes”, seja atraves da falta de indicacdo do responsavel por determinadas obrigacdes,
como ocorre no Capitulo 111 destinado ao registro dos fundos de investimento, por exemplo.
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Assim, propomos o alinhamento desta nomenclatura aquela utilizada pelas Instrugdes CVM n°
555 e 558 que passaram a diferenciar a figura do administrador fiduciario da figura do gestor
de recursos, ratificando a pertinéncia de uniformizacéo desta em todos os demais Cddigos e
Diretrizes expedidos por esta Associacao.

Acreditamos que estes ajustes facilitardo o mapeamento das responsabilidades que competem
a cada uma das instituicbes sujeitas as diretrizes estabelecidas pelos Codigos ANBIMA,

contribuindo para uma maior adesdo pelos participantes e conformidade as disposi¢oes.

Isto posto, passamos a expor nossas consideraces as propostas de alteracdo do Codigo de
Fundos formuladas pela ANBIMA atraves desta Audiéncia Publica:

v' Processo para selecdo, contratacdo e monitoramento dos prestadores de servico pelo
administrador:

Responsaveis pela selecdo, contratacdo e aprovacdo: inciso | do §1° do art. 25.

Inicialmente, importante destacar que compartilhamos o entendimento exarado através da
minuta proposta para o Codigo de Fundos no que se refere a importancia da formalizacao e
implementacao de criterioso processo de selecdo de prestadores de servicos para os fundos de
investimento. Contudo, acreditamos que 0 processo proposto no inciso | do 81° do art. 25 do
Codigo de Fundos além de burocratizar demasiadamente o processo de contratacdo, tende a
inflar os custos operacionais do administrador fiduciario que precisard organizar-se
internamente para manutencdo equipe segregada das demais areas para fins de selecdo,
contratacdo e aprovacdo dos prestadores de servico.

O processo de contratacdo de prestadores de servico esta ligado ndo so6 a reputacédo, capacidade
e infraestrutura da instituicdo contratada, mas também a relacdo interpessoal entre contratados
e contratantes, devendo haver sinergia e cooperacdo mutua entre as partes para que o trabalho
seja devidamente executado.

Assim, ndo é razoavel que se espere do administrador a contratacdo de prestadores de servicos
selecionados por equipe diversa daquela que efetivamente receberd os servicos e estara em
contato direto com os colaboradores do contratado, sendo a selecéo baseada apenas em critérios
objetivos passiveis de verificacao.
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Neste sentido, importante deixar claro que ndo se quer aqui desprezar a importancia da
seriedade no processo de selecdo e contratacdo dos prestadores de servigo dos fundos de
investimento pelo administrador fiduciario. Pelo contrario. Julgamos de extrema relevancia a
formalizacdo deste processo. Contudo, na medida em que a riqueza da norma encontra-se
justamente na sua aplicabilidade, sob pena de tornar-se “letra morta”, entendemos ser razoavel
que a equipe tomadora do servico seja a responsavel pela escolha da instituicdo prestadora,
mediante a observancia dos critérios minimos definidos internamente, mas também levando
em consideracdo a sinergia entre tomadores e prestadores de servigo.

Sem prejuizo do acima exposto, importante destacar que, em ultima andlise, compete a
Assembleia Geral de Cotistas a selecéo e contratacdo dos prestadores de servigo dos fundos de
investimento, o que torna ainda menos razodvel o dispéndio de energia e recursos pelos
administradores fiduciarios para fins de manutencédo de equipe destinada exclusivamente a este
propdsito, dado que o objetivo desta equipe seria, quando muito, validar uma decisédo ja tomada
pelos cotistas.

Ademais, vale notar que o objetivo precipuo do fundo de investimento é outorgar ao publico
investidor o acesso a produtos e oportunidades que néo teria caso investisse de forma isolada
sem o respaldo da estrutura do condominio de cotas.

Neste cenario, ha que se tomar muito cuidado com as medidas propostas. Muitas vezes 0
regulador — neste caso o autorregulador — visando proteger os interesses dos investidores acaba
por aumentar demasiadamente os custos operacionais, inviabilizando estruturas e produtos e,
consequentemente, prejudicando os proprios investidores.

A regulacdo e autorregulacdo precisam dar maior foco e energia a punicdo exemplar de casos
em que de forma deliberada, mediante fraude ou ma-fé, sdo causados prejuizos aos cotistas.
Tais medidas se ddo posteriormente aos fatos e possuem carater educador, ndo s6 para 0s
envolvidos, mas para todo o mercado.

Esta tendéncia protecionista e que busca mitigar os riscos através de rigorosos procedimentos
prévios parece ser cultural, pois estd presente em grande parte da legislacdo brasileira.
Contudo, o racional da legislacdo que regula os fundos de investimento do Brasil outorgou aos
cotistas, conforme mencionado acima, a palavra final no que se refere a contratacdo dos
prestadores de servigo dos fundos de investimento em que investem.
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Ademais, ndo acreditamos que tais medidas conseguirdo atingir o principal objetivo que é
coibir fraudes e ilegalidades ou a ma prestacdo do servico, dado que historicamente temos
Vistos gue tais casos ocorrem com mais frequéncia em grandes instituicdes e ndo com gestores
de recursos de menor estrutura, dado que estes, em sua maior parte, tém ndo s6 a imagem como
0S recursos préprios dos socios/gestores em risco. Em suma, a tendéncia é que tenhamos aqui
mais um caso de governanga por “check list” e que aumenta custos, mas nao funciona como
barreira de entrada para maus profissionais.

Portanto, cabe ao administrador fiduciario, quando muito, na qualidade de representante do
fundo verificar requisitos basicos, validar a veracidade de determinadas informaces e a
existéncia da estrutura e equipe compativel com o servigo ofertado, porém, a deciséo final
compete aos investidores, e estes devem ser responsaveis pelas suas escolhas.

Neste diapasdo, entendemos que esta Associacdo deveria voltar a tratar os servicos de forma
independente e diligenciar para que a CVM volte a discutir a solidariedade que vem sendo
imposta de forma irregular entre administrador fiduciario e gestor de recursos, dado que
levando em conta as caracteristicas e independéncia dos servicos é importante que cada um
responda apenas em sua esfera de competéncia e que ndo se crie competéncias demasiadas de
fiscalizacdo de parte a parte.

Deve-se ter em mente a realidade fatica. Imaginemos o caso de uma gestora de recursos
aprovada pelos cotistas em assembleia geral e que, na sequéncia, ndo consegue atender ao
procedimento de selecdo de prestadores de servicos do administrador fiduciario. Este Gltimo
ird formalizar aos cotistas esta desaprovacdao? Como os cotistas irdo reagir? Que danos
irreparaveis a imagem da gestora ocorrerao?

Tais consequéncias devem ser avaliadas e mensuradas a fim de identificar quais os reais
beneficios da adogdo da metodologia proposta para a analise, sele¢cdo e contratacdo dos
prestadores de servigo.
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Documentos exigidos e Processo de avaliacdo do prestador de servico: inciso Il e 111 do 81° do
art. 25.

O processo proposto e documentacdo exigida replica o que ja vem sendo solicitado dos
prestadores de servico no ambito do processo de due dilligence realizado pelos administradores
fiduciarios dos fundos de investimento. Neste aspecto, importante mencionar que hoje as
mesmas informacgdes sdo prestadas pelas instituicbes gestoras em 3 (trés) instancias: (i) no
ambito do processo de credenciamento junto & CVM ou mediante o envio do Formulario de
Referéncia de que trata a Instru¢cdo CVM n°558, sendo as informag6es mantidas atualizadas no
site na internet da gestora; (ii) no ambito do processo de adesédo ao Codigo de Fundos junto a
ANBIMA, sendo mantidos atualizados mediante envio do Questionario de Due Dilligence
consolidado e novas versdes das Politicas e Manuais exigidos, sempre que alterados; e, por
fim, (iii) aos administradores fiduciarios no &mbito do processo de due dilligence para sele¢cdo
e contratacdo de prestadores de servico.

Ao passo que a Instrucdo CVM n° 558 passou a exigir das gestoras profissionais de recursos
de terceiros a manutencdo de manuais e politicas internas, bem como do Formulario de
Referéncia no site da instituicdo na internet, entendemos que a publicidade outorgada aos
referidos documentos dispensa o envio dos mesmos ao administrador fiduciario.

Assim, da andlise do site na internet da potencial prestadora do servi¢o de gestdo para as
carteiras dos fundos de investimento sob administracdo, o administrador fiduciario solicitaria
apenas informacdes eventualmente faltantes, a fim de preencher os demais critérios exigidos
em seu processo interno de selecdo e contratacéo.

Este procedimento tornaria o processo de analise e contratacdo mais rapido e eficiente,
otimizando o trabalho do contratado e do contratante, posto que o administrador fiduciario tém
acesso imediato as informacGes, manuais e politicas da gestora por meio da verificacdo
periddica do seu site na internet.

E fato que os procedimentos e codigos da ANBIMA em muito influenciaram, positivamente,
a regulacdo hoje vigente. Ndo obstante, na medida em que alguns procedimentos ja foram
incorporados e sdo exigidos pelo regulador, nossa visdo € que ndo caberiam mais a
autorregulacdo dispor sobre os mesmos. A autorregulacdo deve se ater as boas praticas
adicionais e que ndo estejam presentes na regulacdo, sob pena de gerar divergéncias entre
regulador e autorregulador ou mesmo punic¢oes em duplicidade aos participantes.
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Monitoramento do prestador de servico: inciso IV do §1° e inciso, | do §2° do art. 25.

O monitoramento das atividades dos prestadores de servigo dos fundos pelos administradores
fiduciarios € uma questdo delicada, tendo sido objeto de analise por diversas vezes pela CVM
no ambito de processos administrativos sancionadores.

Neste sentido, tem sido clara a evolugéo historica do posicionamento da CVM no que tange a
segregacdo de responsabilidades entre o administrador fiduciario e o gestor de recursos. Tal
evolucdo se tornou ainda mais perceptivel quando da edicdo do art. 57 e paragrafos da Instrucao
CVM n° 409, os quais foram reproduzidos através dos seguintes dispositivos da Instrucdo CVM
n° 555:

“Art. 79. A contratacao de terceiros devidamente habilitados ou autorizados para a prestagio
dos servicos de administracdo, conforme mencionado no art. 78, é faculdade do fundo, sendo
obrigatoria a contratacdo dos servicos de auditoria independente referida no art. 65 e,
guando ndo estiver o administrador devidamente autorizado ou credenciado para a sua
prestacdo, 0s servigos previstos nos incisos I, 1V, Ve VI do 8§ 2° do art. 78.

8 2° Os contratos firmados na forma do 8 1°, referentes aos servicos prestados nos incisos I,
Il e V do § 2° do art. 78, devem conter clausula que estipule a responsabilidade solidaria
entre o administrador do fundo e os terceiros contratados pelo fundo por eventuais prejuizos
causados aos cotistas em virtude de condutas contrarias a lei, ao regulamento ou aos atos
normativos expedidos pela CVM.

§ 4° Sem prejuizo do disposto no § 2°, 0 administrador e cada prestador de servigo contratado
respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, por seus proprios
atos e omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo ou as disposi¢des regulamentares
aplicaveis. ” (g.n.)

Na medida em que cada um dos prestadores de servigos é responsavel pelas suas agdes e
omissdes ndo vemos razdes que justifiquem o monitoramento proposto pela ANBIMA por
meio do inciso 82° do art. 25, exceto no que se refere as matérias que a Instrucdo CVM n° 555
definem como de responsabilidade compartilhada entre o gestor de recursos e o administrador
fiduciario, como o gerenciamento dos riscos de liquidez das carteiras.
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Cabe considerar ainda que o monitoramento proposto ao administrador fiduciario encontra
limitacdo no proprio exercicio de vontade dos cotistas dos fundos de investimentos, os quais
possuem competéncia privativa, por meio da assembleia geral, para deliberar sobre a
substituicdo do prestador do servico.

v' Distribuicdo de Fundos de Investimentos:

Ainda que a presente matéria ndo tenha sido objeto das principais alteragdes propostas no
Caodigo de Fundos, entendemos que o tema carece de detalhamento, em especial ao que tange
aos gestores de recursos.

Assim, considerando a inovacdo trazida pela Instrucdo CVM n° 558 que permitiu aos gestores
de recursos distribuir os fundos de investimentos sob sua gestéo, entendemos relevante ajustar
0 Capitulo XI do Cddigo de Fundos a referida hipotese.

Isso porque, ao compreender que a distribuicdo € considerada atividade meio e ndo fim do
gestor de recursos, ja que a sua atividade fim é a gestdo de carteiras e titulos de valores
mobiliarios, ndo é razoavel que se exija das gestoras que irdo apenas distribuir os fundos sob
gestdo, sem que isto represente uma remuneracgao extra, a mesma estrutura e procedimentos
necessarios a distribuicdo de cotas de fundos de investimentos geridos por instituicdes diversas
e por profissionais que tem na distribuicdo sua atividade fim e fonte de remuneracgéo.

Dessa maneira, quando tratada indiscriminadamente, a regulacao da atividade de distribuicédo
pelo Codigo de Fundos deixa de observar o racional da Instrucdo CVM n° 558 que outorgou
ao gestor a possibilidade de distribuir os proprios fundos, sem, contudo, permitir que este
contrate diretamente agentes autbnomos para tanto, posto que essa € uma prerrogativa das
instituigcdes financeiras.

Isto posto, obrigacdes inerentes aos distribuidores de cotas de fundos de investimento de
terceiros, tais como a necessidade de manutencdo de central de atendimento aos gerentes e
prepostos com profissionais aprovados na Certificagdo Profissional ANBIMA Série 20
(CPA20), conforme dispbe o art. 37 da minuta sugerida, devem ser excetuadas daquelas
inerentes a gestora que vier a distribuir os proprios fundos, dado que na linha do defendido pela
CVM ¢é notdrio que ninguém melhor que o gestor para passar informac@es e intermediar a
colocagédo de cotas dos fundos de investimento que gere, ndo precisando passar por
certificacOes desta qualificacdo j& reconhecida pelo regulador.
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Essas sdo as consideracOes e sugestfes que entendemos cabiveis a Audiéncia Publica ora em
curso e que submetemos a consideracao desta Associacao.

Agradecemos a oportunidade de contribuir com o aprimoramento das normas de
autorrregulacdo do mercado, e permanecemos a disposicao.

Sem mais,

BENZECRY E PITTA ADVOCACIA ESPECIALIZADA
Andrea Lustosa Pitta Caryne Abbade Capitanio
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