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Sao Paulo, 28 de julho de 2017

Aos Srs.
Pablo Waldemar Renteria, Presidente Interino
Antonio Carlos Berwanger, Superintendente de Desenvolvimento de Mercado

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar
Rio de Janeiro, RJ 20050-901

Ref.: Edital de Audiéncia Pablica SDM n° 03/17

Objeto: Propostas da CFA Society Brazil a minuta de instrucao (“Minuta”) que propoe
alteracoes na regulamentacdo da atividade de analista de valores mobiliarios, e que
substituira a Instrucao CVM n° 483, de 6 de julho de 2010.

Prezados Senhores,

Com referéncia a audiéncia publica promovida com vistas a elaboracao de regulacao
especifica para a atividade destacada acima, vimos oferecer a contribuicao da CFA
Society Brazil com sugestOes para sua consideracao.

A CFA Society Brazil é uma entidade formada exclusivamente por candidatos ou
profissional detentores da certificacio Chartered Financial Analyst (CFA),
amplamente reconhecida no mercado financeiro global. A promocao da atuacao ética
e transparente por todos os agentes do mercado financeiro, com especial referéncia as
praticas e regras que visam a protecao do investidor, faz parte dos esforcos continuos
da CFA Society Brazil e de seus membros — direcao esta que norteou o contetido da
analise e das propostas aqui oferecidas.

Para elaborar nossas sugestoes, foi formado um grupo de trabalho com diversos
voluntarios, todos membros da CFA Society Brazil, que atuam no mercado de capitais.
O grupo examinou detalhadamente a Minuta e, a partir do resultado de suas
discussoes, ofereceu subsidios para a formulacdo do presente documento, que ora
enviamos para a sua apreciacao.

Ao publicar o Edital de Audiéncia Publica SDM n°® 03/17, a CVM deu um passo
fundamental para melhor regulamentar a atividade do analista e criar parametros para
a atuacao das casas de analise. Acreditamos que as linhas gerais propostas pela CVM
sao condizentes com os objetivos da regulamentacao vigente e com as expectativas da
CFA Society Brazil, restando, em nossa visao, necessidade de realizacao de poucos
ajustes pontuais.
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Nossas sugestoes encontram-se anexas a presente carta-resposta. Reforcamos que
nossa visao se pauta pela garantia de protecao ao investidor em primeiro lugar, ao
mesmo tempo em que mantém o foco nas melhores praticas de mercado e em seu
continuo desenvolvimento. Esperamos assim contribuir para com o trabalho
desenvolvido por essa douta CVM em sua constante busca pelo aperfeicoamento dos
mercados de capitais no Brasil.

Permanecemos a sua disposicao para quaisquer esclarecimentos.
Atenciosamente,

Mauro Miranda, CFA Luis Fernando Affonso, CFA
Presidente Membro do Conselho de Administracao
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Anexo — Sugestoes

CAPITULO II - CREDENCIAMENTO PARA A ATIVIDADE DE
ANALISTA DE VALORES MOBILIARIOS

Artigo 9©:

II — aprovacao em exames de qualificacao técnica definidos pela CVM;

Este inciso II do art. 9° deve ser lido em conjunto com a Deliberacao CVM n°
633, de 6 de julho de 2010 que aprova exames para a comprovacao de qualificacao
técnica no processo de credenciamento de analistas de valores mobiliarios.

Apesar de tal Deliberacao nao estar diretamente contida no edital da audiéncia
publica, abaixo propomos duas alteracdes, com a devida justificativa conforme a

seguir.

Sugerimos a(s) seguinte(s) alteracao(oes) e/ou inclusao(0es):

Art. 1° As entidades credenciadoras de
analista de valores mobiliarios devem
aceitar os seguintes exames na afericao da
qualificacdo técnica dos candidatos a
analistas:

I — Exam 1 do Foundation Level do
programa de certificacdo internacional para
profissionais de investimentos organizado
por quaisquer dos membros da ACIIA -
Association of Certified International
Investment Analysts;

Art. 1° As entidades credenciadoras de
analista de valores mobiliarios devem
aceitar os seguintes exames na afericao da
qualificacdo técnica dos candidatos a
analistas:

I — Exam 1 do Foundation Level do
programa de certificacdo internacional para
profissionais de investimentos organizado
por quaisquer dos membros da ACIIA -
Association of Certified International
Investment Analysts;
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IT — Levels I e IT do programa de certificacao
Chartered Financial Analyst — CFA
organizado pelo CFA Institute; e

III — Series 86 do programa de qualificacao
de analistas organizado pela Financial
Industry Regulatory Authority.

Paragrafo tinico. Além da aprovacao em
qualquer dos exames mencionados nos
incisos I a III, as entidades credenciadoras
devem exigir a aprovacao dos candidatos
em exames que avaliem o conhecimento do
mercado e da legislacao nacional.

IT — Level II do programa de certificacao
Chartered Financial Analyst - CFA
organizado pelo CFA Institute; e

IIT — Series 86 do programa de qualificacao
de analistas organizado pela Financial
Industry Regulatory Authority.

Justificativa: A retirada da referéncia ao “Level I” da redacao do inciso II é
sugerida somente para um aperfeicoamento redacional. A inscricao para o nivel II do
programa CFA s6 é possivel ap6s a aprovacao no nivel I, sendo assim, a mencao ao

nivel I como condicao é redundante.

Ja a sugestao de exclusao do paragrafo tinico se d4 pois, em um mundo em que
os servicos financeiros sao cada vez mais globais, o conhecimento da legislacao e da
institucionalidade dos mercados nao pode estar restrito a realidade brasileira.
Acreditamos que, cada vez mais, é exigido que o analista possua padroes globais de
atuacao e siga politicas e procedimentos de compliance que tenham respaldo nas mais

diversas jurisdicoes.

Nesse sentido, a exigéncia de conhecimento e aplicacdo da norma mais rigida
(comply with the more strict law, rule, or regulation) e nao necessariamente da
regulamentacao local, constante no Standard I.(A) do Code of Ethics & Standards of
Professional Conduct do CFA Institute, nos parece mais completa e adequada.

Ademais, a possibilidade de exportacdo do servico de andlise deve ser
considerada. Nessa situacao as normas e mercados dos paises aos quais o relatorio de
analise é destinado podem adquirir relevancia ainda maior que as normas brasileiras.

Lembramos por fim, que estes argumentos ja foram considerados
favoravelmente pela CVM quando da Audiéncia Pablica SDM n° 02/15 que tratou da
aprovacao de exames de certificacdo para fins de obtencao de autorizacdo como
administrador de carteiras de valores mobilirios.
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Artigo 10:

Sugerimos a(s) seguinte(s) alteracao(6es) e/ou inclusao(oes):

Redacao Original

Redacao Proposta

§ 3° As funcoes a que se referem os incisos
IV ¢ V do caput nao podem ser
desempenhadas pelo mesmo diretor
estatutario ou responsavel, quando for o
caso.

§ 3° As funcOes a que se referem os incisos
IV e V do caput nao podem ser
desempenhadas pelo mesmo diretor
estatutario ou responsavel, salvo no caso
em que a pessoa juridica nao desempenhe
outras funcoes no mercado de capitais
além da analise de valores mobiliarios.

Justificativa: Nossa proposta tem por objetivo esclarecer o caso em que a
cumulacao das funcdes previstas nos incisos IV e V do caput pode se dar.

A maioria das areas de analise de valores mobilidrios se encontra hoje em
instituicoes complexas, que desempenham varias funcdes no mercado de capitas e que
tem acesso a recursos de investidores. Para melhor mitigar os conflitos de interesse

inerentes a tais instituicoes,

tem se desenvolvido o conceito de

dupla

responsabilizacdo. Assim a CVM tem, em diversas normas e, O nosSSO Ver,
acertadamente, requerido a nomeacao de dois diretores: um responsavel pelo negbcio
e outro responsavel pela sua supervisao. Tal iniciativa é também compativel com a
nocao de “linhas de defesa” segundo a qual todas as areas (negocios, compliance e
auditoria) tém o dever de garantir o cumprimento das regras, sendo cobradas pelo

regulador na esfera de suas atribuigoes.

Acreditamos que o mesmo raciocinio nao se aplica, sem qualificacoes, a casas
de anélise independentes. Estas, por definicao, se concentram na atividade de analise
de valores mobiliarios e nao tem acesso a recursos de investidores. Estao, assim,

expostas a niveis de conflitos de interesse muito menores.

Na verdade, acreditamos que a manutencao da proposta pode ter o efeito
contrario ao pretendido. Ao desestimular a criacao de casas de analise independentes,
devido ao elevado custo de manutenciao de dois diretores, um deles sem funcoes
relacionadas ao negocio, pode-se concentrar ainda mais o mercado de analise em
instituicdes que, por sua natureza, carregam maior potencial de conflitos.
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CAPITULO III - REGRAS DE CONDUTA

Artigo 12:

Sugerimos a(s) seguinte(s) alteracao(oes) e/ou inclusao(oes):

Redacao Original

Redacao Proposta

§ 4° O disposto nos incisos III, IV, Ve VI do
caput nao se aplica as operagdes e
atividades realizadas  por  outros
departamentos da pessoa juridica, desde
que seja assegurada a plena segregacao das
atividades em relacao ao departamento de
analise.

§ 4° O disposto nos incisos III, IV, V, VI e
VII do caput nao se aplica as operacoes e
atividades realizadas por outros
departamentos da pessoa juridica, desde
que seja assegurada a plena segregacao das
atividades em relacdo ao departamento de
analise.

Justificativa: Acreditamos que o disposto no inciso VII — que trata da
participacao em atividade de consultoria financeira em atividades de fusao e aquisicao
— possui potencial de causar conflitos de interesse similares as atividades descritas
nos incisos III, IV, V e VI. Logo, parece-nos razoavel inclui-la na exce¢ao contida nesse
paragrafo 4°, considerando que a atividade também estaria obedecendo a plena

segregacao das atividades.




