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CVM COLOCA EM AUDIENCIA MUDANGAS NOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Investidor sabera o que
paga, perde e ganha

Seri possivel fazer comparagbes entre os

A Instrugdo 409 da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios,
que ird regulamentar os fun-
dos simplificados, devera ter
audiéncia piblica em abril.
Nessa instrugdo, o investidor
poderd saber, entre outras
coisas, quanto vai pagar, per-
der ou ganhar. Além disso, o
investidor também podera fa-
zer comparagdes entre 0s fun-
dos para saber, por exemplo,
qual o de menor despesa, con-
forme disse nesta segunda-
feira a nova diretora da autar-
quia, Luciana Pires Dias, que
assume no lugar de Marcos
Barbosa Pinto. Essa instru-
cio deverd entrar em vigor,
de acordo com ela, a partir de
janeiro de 2012,

Amalmente, segundo Luci-
ana, essa instrugdo nao esta
clara para o investidor. Com a
nova regulamentagdo, serio
emitidas trés liminas regular-
mente por més onde o cliente
{investidor) poderd saber, além
do valor da taxade administra-
¢do, outras despesas do fundo
como, por exemplo, o valor da
corretagem. De posse dessas
informagdes, o investidor po-
derd fazer comparagtes, "de
olho” nos 12 meses anteriores,
entre 0s fundos de riscos, prin-
Li'p:ﬂmfl‘itﬂ na rentabilidade
passada e a futura.

fundos de riscos nos 12 meses anteriores

Regras de resgate

“Tem fundos que sdo mais
passivos e outros mais agres-
sivos. Fundos mais agressivos
1ém despesas maiores, mas &
dificil de se comparar, Tudo
vai depender da carteira de
cadafundo”, comentou, acres-
centando que entre a andlise e
a audiéncia piblica serdo pre-
cisos cerca de dois meses. “Jd
estamos discutindo comomer-

cado hd algum tempo. A tradi-
¢do da casa € atender os pedi-
dos de prorrogacio”, ressal-
tow.

Luciana também explicou
que a Instrugao 409 ird ajudar
o gestor da carteira, pois terd,
ainda, regras de resgate. Atu-
almente, segundo ela, o resga-
te € feito no “curtissimo pra-
zo", ou seja, liquidez didriae a
carfeira terd que aplicar em
titulos pablicos, que possuem
maior rentabilidade, uma vez
que a tendéncia dos juros é
baixar. Em sua opinido, esse
modo pode prejudicar a renta-
bilidade do fundo, uma vez que
ele teri que se desfazer de
ativos para pagar aquele res-
gate.

Principios

“Vamos colocar principios
para que o administrador do
fundo tenha prazos para efe-
tuar 0 pagamento de resgate
sem prejudicar a ligliides da
carteira, ou seja, trés dias por
exemplo. Acho que guem bus-
ca rentabilidade maior vai ter
(ue esperar um pouco mais
pelodinheiro”, disse a diretora
do drgao regulador do merca-
do, acrescentando que atual-
mente existem mais de nove
mil fundos no pais.

Luciana também disse que a
CWVM esti pensando em sepa-
rar as autorizagdes de admi-
nistragdode fundos. Comisso,
segundo ela, € possivel darum
“cardter” mais profissional ao
administrador. Segundoela, hi
uma grande diferenga entre
administrar uma carteira de
fundos de investimentoe outra
carteira de renda varidavel.
"H{)jL temos duas autoriza-
gOes, uma para pessoa e outra
para instituigio. Vamos tentar
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separar por categoria visando
a especializagio.

Reguladores

Em seu discurso de posse,
Luciana lembrou que presen-
ciou o final do boom de 2007 e
acrise de 200¥, a recuperagio
em 2009 ¢ as alteragdes nor-
mativas profundas que entra-
ram em vigor no ano passado.
A resisténcia dos mercados
brasileiros a esses aconteci-
mentos, segundo ela, demons-
trou a importincia de regula-
dores financeiros fortes e vigi-
lantes.

“Acredito que, passado esse
furacao, os anos gue se se-
guem serdo de fortalecimento
institucional e consecugio de
uma agenda ao mesmo tempo
extensa e desafiadora. De
fato, nosso mercado deve se
sofisticar, o que exigiri o en-
frentamento de questdes mui-
to complexas”, salientou.

Citou como exemplo toma-
do nesse sentido, o fato de
governo ter feito esforgos para
incentivar o financiamento de
longo prazo. “Investimento
dessa natureza tendem a se
estruturar por meio do merca-
do de capitais. Ja foram cria-
dos instrumentos novos, como
as letras financeiras, concedi-
das isencbes fiscais para de-
béntures ligadas a projetos de
infra-estrutura, e almeja-se um
mercado secundarioativo des-
ses instrumentos’, acrescen-
tou.

Mercado secundirio

A neva diretora da CVM
disse ainda que nao é papel da
CVM nem do governo criar
um mercado secunddrio, mas
¢ responsabilidade da autar-
guia contribuir para que nao
haja barreiras desnecessarias
ao seu funcionamento. Por
isso, diz que a CVM tem se
empenhado, porexemplo, para
que debéntures emutidas em
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diferentes datas possam ser
fungiveis entre si, aumentando
aprofundidade do papel e pos-
sivelmente sua liquidez.

Luciana Pires frisou que ou-
tro assunto em paula para os
proximos anos € o efeito do
aumentadocréditoimobilidrio
no mercado de securitizagio.
De acordo com ela, o cresci-
mentodocréditoimobilidriodeve
causar um aumento significati-
vo de securitizagio no pais.

“Ji estdao em discussao me-
didas normativas para aumen-
tar & transparéncia neste mer-
cado e, em breve, teremos que
refletir sobre aconveniénciade
implementar alguma estrutura
de skin in the pame, ou seja, de
obrigar os originadores e estru-
turadores desses produtos a
reter uma parcela das cotas
subordinadas e, portanto, cor-
rer junto com investidor os ris-
cos de tais produtos”.

Crescimento das classes

Lucianatambémana]isnu_.em
sen discurso, a distribuicio de
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riqueza no brasil e mostrou os
numeros relativos ao crescimen-
to das classes AB, e C. Ela
disse, com base em dados le-
vantados pelo Centro de Politi-
cas Sociais, que aclasse A cres-
ceu cerca de 41% entre 2003 e
2009, A classe B quase 39% ¢
aclasse C pouco mais que 345.
Em termos absolutos, segun-
do ela, isso significa que cerca
de 3.5 milhdes de pessoas en-
traram na classe A, outras 3.5
milhdes migraram para a clas-
se B e 29 milhoes foram para a
classe C. “E como se um Uru-
guai inteiro tivesse entrado na
classe A, outro na Classe B e
como se 0 Canadd inteiro tives-
se entrado na classe C. Em
conjunto, as mudangas sio do
tamanho da Argentina”.

Autorregulagio

A diretora da CVM Luciana
Pires dias frisou que, em rela-
¢do as regras de adaptagio de
produtos financeiro ao perfil do
investidor e seus objetivos de
investimento, as chamadas re-

gras de suitabiliry, uma resolu-
¢ao ja foi aprovada pelo Core-
mec estabelecendo que cada
um de seus membros adote
regras de suitability em rela-
¢éo aos produtos que regula.

No dmbito da autorregula-
¢do, a Anbima (Associagao
Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de
Capitais) diz, jd estd bastante
adiantada nos projetos imple-
mentacio de switability na
distribuigao de fundos de in-
vestimentos,

“E preciso reconhecer que,
apesar de ambos os projetos
terem avangado significativa-
mente nos iltimos anos, ainda
had muito a caminhar tanto em
relagdo a informagao obriga-
torias no momento da venda
de produtos financeiros quan-
to em relagdo a switability.
Estamos s6 no comego. Sao
dois Uruguai, se contarmos so
a classes A e B, ou uma Ar-
gentina inteira, se contarmos
também a classe C, de novos
potenciais investidores ja es-
tao ai, prontos para investir”.
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Luciana Pires Dias: ‘Tudo vai depender da carteira de cada fundo’




