Ref.: a audiéncia publica SDM N° 03/18.

No edital da audiéncia publica em questdo, a CVM, considerando que, a constituicao
de fundos especificos para RPPS tem se mostrado potencialmente problematica, haja
vista a incidéncia de irregularidades nessas estruturas; e, buscando estimular que os
RPPS invistam em fundos ofertados ao mercado em geral e objeto de andlise de
outros investidores, propde algumas alteracbes nas instrucdes que regulamentam o
setor. Dentre elas, que “fundos de investimentos que possuam como cotistas RPPS
que tenham, isolada ou conjuntamente, direta ou indiretamente, participacdo superior
a 15% do seu patrimdnio liquido (PL), fiquem impedidos de adquirir valores mobiliarios
gue ndo tenham sido objeto de oferta publica de distribuicéo registrada [...]”

Os argumentos apresentados pela CVM sado suficientes para convencer que ha a
necessidade de se estabelecer algumas regras para proteger essa classe de cotistas.
Contudo, o item acima descrito, apesar de aparentemente ser uma diligéncia que
protegera 0s cotistas, podera criar grandes problemas para 0s gestores e
administradores.

Tomamos um exemplo pratico para demonstrar a preocupa¢do: um Fundo de
Investimentos que possui diferentes classes de cotistas, dentre elas Pessoas Fisicas e
RPPS. Em determinado momento (T,), a participacdo de RPPS no PL do fundo é de
14%. No entanto, no instante (T;), alguns cotistas PF realizam retiradas no Fundo.
Assim, consequentemente, a participagdo de RPPS no PL do fundo passa a ser de
17%. Tornando-o desenquadrado em relagéo a alteracdo proposta. Percebam que é
impossivel para os administradores e gestores controlarem esse tipo de situagéo
(desenquadramento).

Outro ponto que deve ser considerado é quanto as operagbes que ja estdo em
andamento e terdo de ser canceladas, dado o desenquadramento. Considere que o
processo de aplicagdo nos ativos estruturados mencionados leva alguns meses, dado
0 tempo necessario para avaliacdo dos ativos e outros processos legais. Desse modo,
durante esse processo, como no exemplo pratico acima abordado, os RPPS poderdo
passar a ter participacdo acima de 15% do PL do Fundo. Assim, todo o esforco
realizado seria desperdicado, uma vez que o fundo estaria impedido de realizar tal
operacao.

Assim, fica evidente que, apesar da sugestdo ser eficiente quando estd no campo das
ideias, mostra-se falivel e com potencial para criar maiores problemas e desperdicios
para o mercado.

Adicionalmente, salienta-se que algumas alteragfes tém afetado diretamente assets
de pequeno e médio porte, criando barreiras de entrada para estas. Um exemplo, sdo
os limites de passivo criados na Resolugdo CMN 4.604 - que limita a 5% o passivo em
Fundos Multimercados e a 15% em Fundos de Acdes. Esses limites, além de
exagerados, considerando que se trata de Fundos liquidos, € um dos principais fatores
que prejudicam o enquadramento dos Fundos.

Destaca-se também, que assets menores tem condicbes de oferecer produtos
diferenciados, justamente por seu menor porte, e a CMN vem criando barreiras para
estas empresas, reservando o mercado para grandes gestoras e prejudicando a livre
concorréncia. Por experiéncia, podemos afirmar que cada decisdo de alocacdo



geralmente é de 2 a 3 milhBes por cliente, exigindo um PL de 60 milhdes - dificultando
a sobrevivéncia das pequenas assets.

Como gestores, temos projetos de gestdo de portfélios liquidos com ativos no Brasil e
Exterior, buscando no mercado brasileiro e global, ativos seguros e que oferecam
adequada rentabilidade aos investidores. Esses projetos, s&o alternativas de
investimentos para os RPPS, que estdo em uma janela onde ndo h& opcédo de
investimentos, dado que os juros sdo baixos e o mercado de renda variavel (agées) no
Brasil é extremamente volatil e traz inseguranca para RPPS, que tem meta atuarial a
cumprir. Estes casos, ndo se tratam especificamente dessa audiéncia publica, mas
servem de parametro para que a CVM venha analisar as restricdes impostas, para que
nao sufoquem os participantes do mercado, e sim venham a incentivar trabalhos
sérios e o crescimento do setor. Em tempo, entendemos que alguns exemplos aqui
citados, ndo competem a CVM e que existe uma hierarquia dos 6rgados reguladores.
Contudo, acreditamos que a CVM deve-se posicionar contra normas que limitam o
funcionamento do mercado.



