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1. Sumario Executivo

1

A ICVM 558 entrara em vigor no proximo ano e entre as novidades desta instrucdo encontra-se o
requisito de capital operacional para administradores fiduciarios. Capital operacional para
administradores de carteira (fiduciario e gestor) em outras jurisdigdes é fato comum e visa a
enderecar que, do ponto de vista operacional, essas instituicBes potencialmente possuam
estruturas adequadas para prestacdo de servigos desde o seu registro e que tenham condicgdes de
atenderem as exigéncias normativas e operarem efetivamente enquanto estiverem administrando
recursos.

No intuito de aprofundar as analises e de explorar continuamente novas perspectivas, este estudo
desenvolve outros meios de se determinar o capital operacional para administradores fiduciarios
(modelo de determinacéo de capital), com o objetivo de incorporar as diferencas na forma de
atuacdo dessas empresas (modelo de negdcios).

Adicionalmente, o estudo também faz um exercicio de anélise de impacto, comparando o modelo
encontrado no trabalho com o modelo de um cenério base (status quo), avaliando-se 0s custos e
beneficios incrementais de um modelo que busque diferenciar os proprios administradores. Nesse
sentido, foi escolhido como cenario base o modelo de determinacdo de capital operacional
previsto na ICVM 558.

Salienta-se que, de acordo com os critérios do modelo encontrado no trabalho, haveria uma
reducdo expressiva do requisito de capital operacional, especialmente com referéncia ao capital
alocado em ativos liquidos. Apesar desse fato, de uma forma geral, ainda seria superior aos
requisitos estabelecidos em varios dos paises e regides estudados.

O trabalho conclui que, apesar do “modelo do trabalho” ter incorporado diversas caracteristicas de
diferentes modelos de negdcios de administragdo, ele ndo conseguiu fazer a distingdo entre
administradores fiduciarios e administradores gestores, uma vez que a vasta maioria dos
administradores fiduciarios também exercem, de forma relevante, atividades de gestdo. O trabalho
sugere que seja analisada no futuro a aplicacéo de requisito de capital também a administradores
puramente gestores, indicando inclusive que o préprio modelo encontrado ja ser aplicavel em
grande medida a essas firmas.

O Capitulo 3 aborda a metodologia utilizada para a determinagdo do modelo do trabalho de
capital operacional. Pode-se dizer que 0s modelos de capital operacional proprio de
administradores de carteira contém 2 elementos: uma parcela fixa, algumas vezes chamada de
capital base ou inicial, e outra parcela variavel, que pode ser entendida como capital adicional,
variando de acordo com a evolugéo e/ou o perfil dos negdcios da empresa.

Muitas vezes, a parcela fixa de capital proprio tem por objetivo assegurar melhores condigdes
para que a empresa esteja minimamente preparada e estruturada para cumprir 0s requisitos
regulatorios, mesmo estando em estagio inicial de funcionamento, quando ainda ndo h& geracédo
de caixa ou quando a geracdo de caixa ainda ndo é suficiente para cobrir 0s investimentos e as
despesas operacionais. Por essa razdo, a exigéncia de capital inicial tem sido estabelecida como
uma condicdo para a obtenc¢éo de registro pelo administrador de carteiras em diversas jurisdicGes.

Por sua vez, a parcela variavel geralmente busca ser uma representacdo do capital necessario em
funcdo da escala e complexidade dos negdcios do administrador, o que implicam aumento e
sofisticagdo da estrutura e dos processos para que 0s riscos operacionais permanecam controlados.
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Como subsidios para a definicdo do modelo deste trabalho foram utilizados os modelos em outras
jurisdigdes; informagfes quantitativas e qualitativas obtidas por meio de um extensivo
questionario (Questionario) respondido por administradores de carteiras que possivelmente serdo
classificados como administradores fiduciarios (de acordo com a ICVM 558); entrevistas de
profundidade; e analise dos deveres e responsabilidades de administradores fiduciarios no Brasil,
além do perfil atual da industria.

Em relacdo ao Questionario, este foi enviado a 85 administradores, tendo sido obtido elevado
indice de respostas: 63 dos administradores responderam sobre topicos tais como atividades
terceirizadas e o grau de terceirizacdo; despesas e custos com sistemas, recursos humanos,
estrutura fisica e terceirizagdo, receitas com taxa de administracao; alocacdo de recursos humanos
na atividade de administracdo fiduciaria e em outras atividades; sistemas desenvolvidos
internamente, contratados de terceiros e outros, despesas anuais, investimentos anuais e
imobilizados em TI; percepcdo sobre os principais riscos operacionais na industria de
administracdo fiduciaria (escala relativa); perdas historicas e seguros. Considerando os dados de
dez/2014, a administracdo fiduciaria desses 63 administradores cobria aproximadamente 95% do
total do nimero de fundos e 98% do total do PL dos fundos existentes (incluindo Fls e FICs). A
lista completa das questfes do Questionario encontra-se no Anexo |.

Em complemento, foram realizadas entrevistas com 8 administradores fiduciarios, buscando-se a
diversificacdo dos entrevistados em termos de perfil. Entre outras questdes, foi explorada em
detalhe a percepcdo dos entrevistados sobre: 0 modus operandi da entidade; os principais riscos
operacionais dado o modelo do administrador; as necessidades de investimentos, despesas e
perdas, dado a sua forma de atuagdo; principais fatores explicativos do tamanho e da
complexidade; processo de due diligence na contratacdo de terceiros; e capital operacional.

No Capitulo 4, no qual sdo apresentadas algumas consideracBes conceituais sobre riscos
operacionais e, em que pese a existéncia de diversas defini¢des, hd uma ideia basica comum. Uma
das definicGes mais comumente utilizada é a do BIS: “risco de perda, resultante de inadequagdes
ou falhas de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Essa definigdo inclui
o risco legal, mas exclui o risco estratégico e de reputagdo”.

De acordo com a percepgdo dos respondentes do Questionario, erros humanos e falhas em
sistemas de T1 constituem-se nos riscos com maior probabilidade de materializacdo na inddstria e
na propria firma; enquanto que os que poderiam causar maior impacto financeiro seriam a fraude
interna e falha de sistemas de Tl no que diz respeito a inddstria, e erros humanos e falhas no
cumprimento de obrigac6es regulamentares no que refere a propria empresa.

Uma parte da exigéncia de capital operacional busca lidar com as perdas inesperadas. Na
literatura, é apontado que perdas esperadas sdo mais frequentes, porém com menores impactos e
séo suportadas por meio de provis@es (passam por simples despesas). Por sua vez, as inesperadas
e as catastroficas ocorrem com muito menos frequéncia, entretanto, podem envolver prejuizos
muito mais significativos para a instituicdo, sendo que as Ultimas sdo tratadas por meio de
seguros. Com base nas respostas ao Questionario, pode-se afirmar que o nivel histérico de perdas
operacionais na industria tem sido baixo.

O Capitulo 5, apresenta as obrigaces e as responsabilidades dos administradores fiduciarios,
assim previstas nas ICVMs 555 e 558, destacando-se a existéncia de requisitos minimos de
estrutura para obtencdo de registro na CVM. Tal fato implica que, mesmo que o administrador
esteja iniciando as suas atividades, ele possui deveres de conformidade, o0 que por sua vez implica
na necessidade de capital para a manutencdo de tal estrutura desde o seu registro.



16 Para compor uma fotografia sobre os diferentes modelos de negdcio existentes na industria, o
mesmo capitulo traga uma fotografia da indUstria. Entre outras caracteristicas, pode-se afirmar
gue 80% dos administradores fiduciarios também sdo instituicbes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central — IFs, que 87% exercem atividades de gestdo também, que 74% administram tanto
fundos voltados a investidores qualificados quanto fundos voltados ao publico de varejo e que
86% possuem ao menos 2 categorias de fundos administrados.

17 O capitulo seguinte expBe o levantamento realizado sobre requisitos de capital operacional
determinados por reguladores em algumas jurisdi¢es, bem como o racional e os critérios
utilizados para o calculo. Sdo abordadas as jurisdi¢cbes de Australia, Cingapura, Hong Kong e
Unido Europeia/Reino Unido. Percebe-se que ha diferencas entre elas nos critérios e na magnitude
dos requisitos, que certamente refletem os deveres e responsabilidades dos administradores
naquelas jurisdicoes.

18 Em quase todas essas jurisdi¢des, existe uma parcela de capital proprio como capital base (ou
inicial) e uma outra parcela como capital operacional variavel.! De forma simplificada, capital
préprio pode ser entendido como patriménio liquido ajustado (por exemplo, exclusdo de
intangiveis). POde ser constatada a existéncia de regras detalhadas a respeito e diferentes bases de
calculo — com uso de receitas brutas, receitas liquidas (lucro bruto), despesas fixas e/ou montante
de recursos administrados. No entanto, ndo é consenso a alocagdo de capital proprio em ativos
liquidos. A Tabela VIII, pagina 40 deste relatdrio, apresenta de forma resumida e genérica os
requisitos de capital operacional nessas jurisdicoes.

19 Ressalta-se que, embora 0 nosso interesse inicial tenha sido as atividades de administracéo
fiduciaria, as vezes referida em inglés como administration, todos 0s modelos e 0s racionais
encontrados incluem as atividades de gestdo (algumas vezes chamada de management). Dessa
forma, ndo foi feita nenhuma distingdo a respeito e o capitulo especifico focou em questdes
relacionadas a administracdo de fundos de investimentos como um todo (administration e
management).

20 Destaca-se também que, ao buscar os principais elementos para a defini¢do de modelos de capital
operacional, o grande desafio na apresentacdo de outras jurisdi¢fes foi conciliar a facilidade de
leitura/compreensdo do texto e a quantidade excepcional de situacfes particulares. Optou-se por
uma apresentacdo simples, com maior foco nos conceitos do que nos detalhes técnicos, por
exemplo, foram omitidas discussdes sobre caracteristicas das acdes, tipos de reservas e parcela de
resultados intermediarios na composi¢éo do capital.

21 Na defini¢do do “modelo do trabalho™, o objetivo foi o de verificar a existéncia de um 0nico
modelo para todos os administradores fiduciarios, sem a necessidade de segmentacdes e
subsegmentacdes, mas que a0 mesmo tempo incorporasse aspectos de diferentes modelos de
negacios.

22 Também, a definicdo de capital operacional para administradores buscou enderecar a adequagao
dos servicos a serem providos, o que implica em estrutura e em capacidade de continuidade de
negdcios durante o periodo em que estiver administrando recursos. Por essa razdo, considerou-se
razoavel o estabelecimento de:

e um montante de capital base, que ao menos viabilize o funcionamento e o cumprimento das
normas regulatorias por parte do administrador, mesmo quando estiver apenas na fase de
captacgdo de clientes ou quando tiver apenas um nivel reduzido de atividades;

! Em Hong Kong, a parcela variavel s6 é aplicavel se a firma do administrador também exercer a guarda dos ativos.
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e uma parcela varidvel de capital operacional, reconhecendo que a exposicdo a riscos
operacionais guarda relacdo com o volume e a complexidade das atividades do
administrador; e

e uma terceira parcela de capital préprio em ativos liquidos para garantir o funcionamento da
empresa em momentos de extremo estresse (reducao drastica de suas receitas), de forma que
tenha recursos financeiros ao menos por um periodo suficiente em que a administracdo dos
fundos seja transferida a outro administrador.

Em relagdo a incorporacdo de diferentes modelos de negécios, em primeiro lugar, é necessario
destacar que nas jurisdicdes estudadas, os modelos abrangem ndo somente as atividades de
administration, mas também as atividades de management, e eventualmente outras
responsabilidades. No entanto vale notar que s&o rarissimos 0s casos no Brasil em que uma firma
exerca somente administracdo fiduciaria para terceiros como negdcio, por exemplo, dos 63
respondentes, apenas 8 deles exercem apenas administracdo fiduciaria, e mesmo assim a maioria
dos casos para atender situagdes particulares.

Ainda, em alguns locais ha diferencas de tratamento para administradores de carteiras cujos
fundos administrados sdo direcionados para investidores “qualificados”. Em nosso trabalho,
optamos por ndo definir um modelo especifico apenas para administradores que atuam com
fundos cujos cotistas sejam investidores qualificados ou profissionais, uma vez que, na vasta
maioria dos casos, os administradores fiduciarios possuem fundos administrados de investidores
gualificados e de investidores ndo qualificados, conforme apresentado no Capitulo 5 (74% dos
administradores e mesmo nos casos em que apenas administre fundos para qualificados ha varias
situagdes particulares). Porém, esse fato foi considerado indiretamente no modelo.

Como capital base (ou inicial) do modelo, optou-se por adotar o mesmo valor do modelo atual da
ICVM 558, ou seja, R$ 550 mil, com base em estimativas a partir dos dados obtidos por meio do
Questionério, conforme explicado no Capitulo 7 (R$ 528 mil). As jurisdi¢Bes estudadas variam
muito na definicdo dessa quantia, dependendo da estrutura minima requerida por leis ou
regulamentacéo dos préprios reguladores, assim como obrigacdes derivadas de gerenciamento de
risco, com reportes tais como controles e projecdo de fluxos de caixa do préprio administrador e
da capacidade de pagamento. No caso do administrador de fundos de varejo e que ndo execute a
guarda dos ativos, tem-se desde R$ 51 mil em Hong Kong até R$ 2,8 milhdes em Cingapura,
sendo que na Europa o valor é de aproximadamente R$ 550 mil e na Australia, de R$ 410 mil.

Quanto & parcela variavel do capital operacional, ressalta-se que ela incorpora as diferengas de
tamanho e complexidade entre os administradores, isto é, o trabalho buscou uma variavel (ou
mais) que pudesse expressar essas duas diferencas entre administradores e, consequentemente,
evitar a necessidade de estabelecer segmentacgdes e subsegmentagoes.

Na sua determinacdo, foi verificada a aderéncia de diversas variaveis (receita bruta/ taxas de
administracdo; despesas e patrimonio dos fundos administrados) as diferencas de tamanho e
complexidade entre os administradores, usando-se os dados da situag&o brasileira.

Foram realizados diversos testes (correlacdo e BoxPlot) entre as variaveis e um fator construido
para expressar 0s elementos representativos de tamanho e complexidade, reflexos do modelo de
negocios de cada administrador. Conforme explicado no Capitulo 7, todas essas variaveis podem
ser utilizadas (com alguma combinag&o), e optamos pela utilizacdo de receita bruta e patriménio
liquido.
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Dessa forma, foram estimados os percentuais de magnitude dessas variaveis. Para tal foram
empregadas a somatoria das perdas ocorridas nos anos 2013 e 2014, as despesas do ano de 2014 e
0 estogue de investimentos (imobilizado e intangiveis) ao final de 2014, informacdes essas
reportadas no Questionario.

De acordo com a construcdo, no modelo encontrado, os administradores devem manter como
capital prdprio o maior valor entre:

e R$ 550 mil (capital base ou capital inicial igual & previsdo atual da ICVM 558);
e 12% das receitas com taxas de administracdo (média dos 3 Ultimos exercicios para prover
certa estabilidade); e
e 0,05% do patrimonio dos fundos administrados (média dos 3 Gltimos exercicios para prover
certa estabilidade).
Sendo que, no minimo, 25% do capital proprio devem ser mantidos em ativos liquidos (caixa,
titulos publicos federais e fundos de curto prazo subtraidos de passivos).

Um ponto a ser mencionado sobre o modelo refere-se a receitas brutas e receitas liquidas. Ao
utilizar as receitas brutas como referéncia (taxa de administragdo total), ndo se segregou no
modelo os administradores que basicamente administram fundos de outros gestores em relacéo
aqueles administradores que também exercem a gestdo. Para tal, teria sido necessario utilizar as
receitas liquidas referentes apenas & administracdo fiduciaria (sem gestdo), valores que seriam
invidveis de serem obtidos no que refere aqueles administradores que fazem administracdo
fiduciaria para fundos geridos por eles proprios (esta situacdo ocorre na vasta maioria dos casos).
Assim, 0 modelo encontrado ja, em boa extensdo, considera o administrador fiduciario que faz
gestdo. Para incorporar completamente a parte de gestdo seriam necessarios alguns poucos
ajustes, que tenderiam impactar basicamente a parcela em ativos liquidos e possivelmente, em
menor medida, o capital base (ver as razdes na nota de rodapé n* 57).

Por fim, como em qualquer andlise de custos e beneficios, compara-se um cenario base (status
guo) com um cenario alternativo. Para este exercicio, foi utilizada a previsdo da ICVM 558 para o
cenario base de comparacao e o modelo encontrado no trabalho para o cenario alternativo.

O modelo desenvolvido nesse trabalho implica em valores substancialmente menores que aqueles
previstos na ICVM 558, muito embora, seja superior de uma forma geral aos requisitos em outras
jurisdicbes estudadas (exceto para REs em Australia). A analise de impactos e de custos e
beneficios é apresentada no Capitulo 8, onde consideragdes séo feitas em relagdo a inddstria, aos
cotistas, a CVM e questdes concorrenciais. A Tabela XV mostra 0 montante de capital de ambos
0s cenarios e a Tabela XVI apresenta o resumo da avaliacdo de impacto do cenario alternativo.

Tabela XV - Comparativo- Administradores nao IFs: capital operacional cenario
base X cenario alternativo (situa¢ao hipotética ao final de 2014)

Cenario base Cenarl_o
alternativo
Capital proprio 197 milhGes | 60 milhGes
Parcela em ativos 197 milhGes | 15 milhdes
liquidos




Tabela XVI — Impactos do cenario alternativo

Administradores ndo IFs Positivo

Quotistas (investidores) | Neutro ou Positivo
Regulador (CVM) Negativo

Concorréncia Positivo

34 Por ultimo, tem-se a Conclusdo, ressaltando que o “modelo do trabalho”, embora tenha
incorporado algumas caracteristicas de diferentes modelos de negécios, ndo conseguiu fazer a
distingdo entre administradores fiduciarios e administradores gestores, uma vez que a vasta
maioria dos administradores fiduciarios também exercem, de forma relevante, atividades de
gestdo. O trabalho sugere que seja analisada no futuro a aplicacdo de requisito de capital também
a administradores puramente gestores, sugerindo inclusive que o préprio modelo encontrado ja ser
aplicavel em grande medida a essas entidades.
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A ICVM 558 entrara em vigor no proximo ano e entre as novidades desta instrucdo encontra-se o
requisito de capital operacional para administradores fiduciarios. Capital operacional para
administradores de carteira (fiduciario e gestor) em outras jurisdi¢des € fato comum e visa
enderecar que potencialmente, do ponto de vista operacional, essas firmas possuam estruturas
adequadas para prestacdo de servicos desde o seu registro e tenham condicGes de atenderem as
exigéncias normativas e operarem continuamente, enquanto estiverem administrando recursos.

No intuito de aprofundar as analises e de explorar continuamente novas perspectivas, este estudo
desenvolve outros meios de se determinar o capital operacional para administradores fiduciarios
(modelo de determinacdo de capital), com o objetivo de incorporar as diferencas na forma de
atuacdo dessas firmas (modelo de negécios).

Adicionalmente, o estudo também faz um exercicio de analise de impacto, comparando o modelo
encontrado no trabalho (cenario alternativo) com o modelo do cenério base (status quo),
avaliando-se os custos e beneficios incrementais de um modelo que busque diferenciar os
préprios administradores. Nesse sentido, foi escolhido como cenario base o modelo de
determinacdo de capital operacional previsto na ICVM 558.

O trabalho é dividido em 7 capitulos, além desta Introdugdo e do Sumario Executivo:

e O Capitulo 3 aborda a metodologia utilizada para a determinacdo de modelos de capital
operacional. Assim, o capitulo explica conceitos de capital base (ou capital inicial), capital
variavel e alocacdo de capital em ativos liquidos. O capitulo menciona também que foram
utilizadas como fontes de subsidios: modelos de determinagdo de capital operacional em
outras jurisdicdes; informagdes quantitativas e qualitativas obtidas por meio de um
extensivo questionario (Questionario) respondido por administradores de carteiras que
possivelmente serdo classificados como administradores fiduciarios (de acordo com a ICVM
558); entrevistas de profundidade; e analise dos deveres e responsabilidades dos
administradores fiduciarios no Brasil, além do perfil atual da industria.

e O Capitulo 4, Risco Operacional, apresenta algumas consideragdes conceituais sobre riscos
operacionais e falhas, bem como fornece uma fotografia da percepgéo dos respondentes do
Questionario em relacdo a essas questdes: quais SA0 0S riscos mais provaveis de se
materializarem e as de maior impacto caso se materializem. Destaca-se nesse capitulo a
relacdo entre capital operacional e tipo de riscos e perdas que se deseja enderecar com
exigéncias de capital operacional.

e O capitulo seguinte expGe os deveres e as responsabilidades dos administradores fiduciarios,
assim previstos nas ICVMs 555 e 558, inclusive os requisitos minimos de estrutura para
obtencdo de registro na CVM, o que significa que, mesmo que o administrador esteja
iniciando as suas atividades, ele possui deveres de conformidade. Esse mesmo capitulo
mostra a estrutura dessa industria em termos de natureza juridica do administrador
(instituicdes financeiras (IFs) ou ndo); da categoria dos fundos administrados, tipo de
investidores dos fundos administrados, etc. para compor uma fotografia sobre os diferentes
modelos de negdcio.

e Na sequéncia, 0 proximo capitulo traz um levantamento sobre requisitos de capital
operacional determinados por reguladores de mercado de outras jurisdi¢bes, bem como o
racional e os critérios empregados para o célculo.
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O Capitulo 7, trata da definigdo do “modelo do trabalho”, explicando as referéncias
utilizadas para definicdo de capital base (ou inicial), capital variavel e alocacdo de capital
em ativos liquidos. Particularmente, mostra como algumas caracteristicas de diferentes
modelos de negocio foram incorporadas.

A andlise de impactos e de custos e beneficios é apresentada no Capitulo 8. Como em
analise de custos e beneficios, compara-se o cenéario alternativo (modelo de capital
encontrado no trabalho) com o cenério base (status quo — ICVM 558), avaliando-se 0s
efeitos incrementais quanto a administradores fiduciarios que serdo submetidos a requisitos
de capital operacional da ICVM 558, aos investidores (quotistas) e a propria CVM, além de
fazer algumas considerac6es sobre barreira de entrada e questdes concorrenciais.

Por ultimo, tem-se a Conclusdo, ressaltando que o “modelo do trabalho”, embora tenha
incorporado algumas caracteristicas de diferentes modelos de negécios, ndo conseguiu fazer
a distin¢cdo entre administradores fiduciarios e administradores gestores, uma vez gue a vasta
maioria dos administradores fiduciarios também exercem, de forma relevante, atividades de
gestdo. O trabalho sugere que seja analisada no futuro a aplicacdo de requisito de capital
também a administradores puramente gestores, sugerindo inclusive que o préprio modelo
encontrado ja ser aplicavel em grande medida a essas entidades.
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3. Metodologia

39 Pode-se dizer que os modelos de capital operacional préprio de administradores de carteira
contém 2 elementos: uma parcela fixa, algumas vezes chamada de capital base ou inicial, e uma
outra parcela variavel, que pode ser entendida como capital adicional, variando de acordo com a
evolucéo e/ou o perfil dos negdcios da empresa.

40 Muitas vezes, a parcela fixa de capital proprio tem por objetivo garantir que a empresa esteja
minimamente preparada e estruturada para cumprir os requisitos regulatérios, mesmo estando em
estagio inicial de funcionamento, quando ainda ndo ha geracdo de caixa ou quando a geragdo de
caixa ainda ndo é suficiente para cobrir os investimentos e as despesas operacionais. Por essa
razdo, a exigéncia de capital inicial tem sido estabelecida em varias jurisdigdes como uma
condicdo para a obtengéo de registro de administrador de carteiras.

41 Por sua vez, a parcela variavel geralmente busca ser uma representacdo do capital necessario em
fungdo da escala e da complexidade dos negdcios do administrador, o que implicam aumento e
sofisticagdo da estrutura e dos processos para que 0s riscos operacionais permanecam controlados.
Uma vez que o0s riscos operacionais dependem do modelo de negdcios, seja pelo grau de
terceirizacdo, seja pelo perfil dos quotistas dos fundos operados ou ainda pelo tipo de ativos nas
carteiras, os modelos utilizam diferentes variaveis como referéncia de risco operacional, tais como
receita bruta, lucro bruto, patriménio dos fundos administrados e despesas.

42 A Figura 1 abaixo apresenta esquematicamente os elementos a serem avaliados em cada uma das
parcelas do capital operacional, incluindo também a questdo de alocagdo desse capital, se em
investimentos no negocio e/ou em ativos liquidos. Em ambos os casos, a alocagdo pode impactar
a qualidade e a continuidade dos servigos oferecidos.

Figura 1

Ativos liquidos e/ou
Capital operacional investimentos e

despesas

operacionais

Parcela fixa (base) Parcela variavel

Qual o montante Variaveis
representativo das representativas de
necessidades tamanho e
iniciais? complexidade?

Magnitude
(proporcionalidad
e) das variaveis?

43 Neste trabalho, diversos métodos foram combinados na definicdo desses elementos para se chegar
a um modelo que levasse em consideracdo a diferenciagdo dos administradores em termos de
tamanho e da complexidade de suas atividades, porém empregando dados da indUstria no Brasil.
Para tal, diversas fontes foram utilizadas:
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e 0 racional de alguns reguladores de mercado de capitais em outros paises na adocdo de
requisitos de capital operacional, bem como os seus critérios — a pesquisa sobre outros
paises proporcionou importantes referéncias para o nosso trabalho;

e as respostas ao Questionario respondido por administradores de carteiras que serdo
classificados como administradores fiduciarios a partir de janeiro de 2016 — essas respostas
quantitativas e qualitativas, além de terem fornecido uma visdo ampla sobre essa industria,
permitiram a realizacdo de diversos testes, inclusive aqueles que buscaram relacionar
variaveis representativas de tamanho e complexidade dos negocios (receita, recursos
administrados e despesas) com elementos representativos dessas variaveis (tipo de fundo
administrado, perfil dos cotistas, etc.);

e entrevistas de profundidade com alguns administradores fiduciarios — o0 que, entre outros
subsidios, ajudou na compreensdao sobre as varidveis mais importantes, de acordo com a
dindmica operacional de seu modelo de negdcios e segundo a sua visao e experiéncia; e

e aspectos especificos da nossa regulamentacao.

3.1. Regulamentacdes e racional em outras jurisdicoes

44

45

Foi realizada uma pesquisa extensiva sobre as regulamentacbes e o racional na definicdo de
capital operacional para administradores de fundos de investimentos na Europa e nos principais
mercados da regido Asia-Pacifico, cujos resultados séo apresentados no Capitulo 6 adiante.

Vale mencionar que, nas jurisdi¢des e regides estudadas, o capital do administrador abrange tanto
as atividades de administracdo fiduciaria (administration) quanto as de gestdo (management) e
que, muitas vezes, ha uma variagdo em termos de responsabilidade, particularmente quando a
administracdo de carteiras compreende também o papel de truste (trustee).

3.2. Questionario sobre o perfil dos administradores fiduciarios no Brasil no que refere a
estrutura e riscos operacionais

46

47

48

No final de setembro de 2015, foi enviado um questionario a 85 administradores de fundos que,
possivelmente, serdo classificados como administradores fiduciarios em janeiro de 2016. Obteve-
se elevado indice de respostas ao questionario, na ordem de 74%, ou seja, dos 85 administradores,
63 responderam. Considerando os dados de dez/2014, a administracdo fiduciaria desses 63
administradores cobria aproximadamente 95% do total do nimero de fundos e 98% do total do PL
dos fundos existentes (incluindo Fls e FICs).

O principal objetivo do Questionario, que abordou 15 topicos, foi a coleta de dados sobre a
indUstria no Brasil, com vistas a identificacdo de eventuais relacGes entre 0 modelo de negdcios
do administrador e o nivel de investimentos, despesas e perdas operacionais; e de variaveis
relevantes em relacdo ao tamanho e a complexidade das operagoes.

Em termos de modelos de negdcios, estes podem ser avaliados sob diversos angulos, por
exemplo: servico oferecido (é oferecido preponderantemente para os fundos geridos pela prépria
entidade, é oferecido preponderantemente a fundos geridos por terceiros, e modelo misto), perfil
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dos cotistas dos fundos administrados, tipo de ativos das carteiras ou grau de terceirizacdo das
atividades que compdem a administracéo fiduciaria.

49 O Questionario com o conjunto das questdes quantitativas e qualitativas encontra-se no Anexo I.
A titulo ilustrativo, entre os topicos que foram abordados, tém-se:

Atividades terceirizadas e o grau de terceirizagéo.
Despesas e custos com sistemas, recursos humanos, estrutura fisica e terceirizag&o.
Receitas com taxa de administracao.

Alocacdo de recursos humanos na atividade de administracdo fiduciaria e em outras
atividades.

Sistemas desenvolvidos internamente, contratados de terceiros e outros.
Despesas anuais, investimentos anuais e imobilizado em TI.

Percepcdo sobre os principais riscos operacionais na industria de administracdo fiduciaria
(escala relativa).

Perdas ocorridas e seguro.

3.3. Entrevistas de profundidade

50 Em outubro e inicio de novembro foram realizadas entrevistas com 8 administradores fiduciarios,
buscando-se a diversificagdo dos entrevistados em termos de perfil. As entrevistas
complementaram o Questionario, e, entre outras questdes, foi explorada em detalhe a percepcéo
dos entrevistados sobre:

0 modus operandi da entidade;

0s principais riscos operacionais dado o modelo do administrador;

as necessidades de investimentos, despesas e perdas, dado a sua forma de atuagéo;
principais fatores explicativos do tamanho e da complexidade;

processo de due diligence na contratacdo de terceiros; e

capital operacional.
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4. Risco Operacional

51

52

53

O Risco operacional é um tema que tem sido tratado nas organizacdes do sistema financeiro, por
exemplo, bancos, administradores de carteiras e seguradoras, que buscam estabelecer politicas de
gerenciamento de risco capazes de sustentar a efetiva prestacdo de servigcos ao longo do tempo. A
implantacdo dessas politicas visa a identificar, mensurar, avaliar, mitigar, controlar e monitorar os
fatores de riscos operacionais inerentes as atividades da empresa. Coimbra (2007, p. 32) ressalta
gue reducgdes na exposicao do risco operacional normalmente acarretam aumento de eficiéncia e
diminuicédo de custos.

O presente Capitulo ndo pretende abordar especificamente os contornos do trabalho de cada tipo
de instituicBes financeiras. No entanto, pretende-se abordar a definicdo de risco operacional e
identificar os principais fatores operacionais que devem ser objeto de atencdo para industria de
administracdo fiduciaria. Em funcdo de sua amplitude, h& diversas definicbes de risco
operacional, porém todas trazem semelhanca a uma ideia basica comum:

e Jorion (2010, p. 17) define risco operacional como aquele oriundo de erros humanos,
tecnologicos ou acidentes. Isso inclui fraudes, falhas de geréncia e controles e
procedimentos inadequados, como uma falha no processo de liquidacéo, por exemplo;

e Duarte Jr. (2003, p. 459) apresenta-o como uma medida numérica de incerteza dos retornos
de uma institui¢do, caso seus sistemas, praticas e medidas de controle ndo sejam capazes de
resistir a falhas humanas, danos & infraestrutura de suporte, utilizagdo indevida de modelos
matematicos ou produtos, alteragdes no ambiente dos negdcios ou situagfes adversas de
mercado; e

e Crouhy et. al. (2004, p. 283 ss.) descreve-o como uma série de possiveis falhas na operagédo
de uma empresa sem que tenham relacdo direta com questdes de mercado ou crédito.
Segundo o autor, tais falhas incluem quebra de computadores, falhas nos sistemas de TI,
erros de julgamento, fraude deliberada, e muitos outros contratempos.

No ambiente regulatério, uma das definicbes mais utilizadas sobre o tema € aquela proposta pelo
Comité de Supervisdo Bancéria da Basiléia, do Bank for Internacional Settlements (BIS)?, que
afirma que risco operacional ¢ o “risco de perda, resultante de inadequagdes ou falhas de
processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Essa defini¢do inclui o risco legal,
mas exclui o risco estratégico e de reputagdo”.*® Coimbra (2007, p. 31) ressalta que um dos
grandes destaques da definicdo do BIS é indicar quais sdo os 4 fatores originadores de risco
operacional, conforme Figura 2 abaixo.

2 Bank for Internacional Settlements, 2005, (P. 140).

¥ Risco legal inclui, mas ndo se limita a, exposicdo a multas, penalidades ou danos resultantes de agdes dos 6rgdos
reguladores, bem como de entidades privadas.
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Figura 2 - Fatores de Risco Operacional

Processos

Risco Eventos
Pessoas Operacional externos

Tecnologia

Fonte: COIMBRA (2007, p. 31)

Para cada um dos fatores pode-se relacionar alguma potencial falha operacional, tais como:
processos - erros de modelo/metodologia, de execucdo e documentacdo/contrato, pessoas -
incompeténcia, fraude, erro, negligéncia, auséncia de qualificacdo, tecnologia - falhas de
hardware e software, instalacOes, sistema de energia e comunicacles; e eventos externos —
mudancas no ambiente.

Quanto a industria brasileira de administragdo fiduciaria, pode-se tragar uma fotografia sobre os
riscos operacionais mais relevantes por meio das respostas dos administradores a questdo 12
(Q12) do Questionario. Neste item, os respondentes foram incitados a responder, de acordo com a
sua percepgéo, acerca dos fatores de riscos operacionais com maior probabilidade ocorréncia e
com maior pontecial de causar prejuizos.

Os fatores listados no Questionario foram: fraude interna, crime cibernético, falhas em sistemas
de TI, roubo de informacd@es, subornos / corrupgéo, falhas em hardware, erro humano, problemas
trabalhistas, falhas em cumprir obrigacGes regulamentares e falhas em atividades terceirizadas.
Foi solicitado aos respondentes que classificassem cada um dos fatores mencionados, comegando
por “1” para o fator percebido como sendo o mais critico (no relativo) e terminando com “10”
para o fator de menor risco.

Com base nessas respostas, foi possivel verificar a frequéncia de vezes em que os fatores
apareciam como mais “criticos”. As Tabelas I, I, Il e IV dispGem ordenadamente a percepcao
dos respondentes em relagdo a cada um dos fatores de risco apresentados pelo Questionario. As
duas primeiras tabelas apresentam as opinides dos respondentes em relacdo a indUstria e as duas
seguintes relativamente as suas proprias atividades.
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Tabela | - Risco com maior probabilidade de ocorrer, em relagdo a industria de
administragdo fiduciaria

24,19% 12,10% 11,29% 16,94%

Fonte: Questionario

Tabela Il - Risco que pode gerar maiores perdas, em relagdo a industria de
administragdo fiduciaria

19,83% 14,88% 13,22% 13,22%

Fonte: Questionario

Tabela lll - Risco com maior probabilidade de ocorrer, em relagdao ao proprio
administrador

28,57% 13,49% 12,70% 10,32%

Fonte: Questionario

Tabela IV - Risco que pode gerar maiores perdas, em relagao ao préprio
administrador

17,46% 15,87% 15,08% 15,08% 36,51%

Fonte: Questionario

18



58

59

60

61

62

63

Em relacdo a probabilidade de ocorréncia/concretizacdo do risco, tanto em relacdo a industria
quanto em relacdo as suas proprias atividades, foram citados com maior frequéncia os fatores erro
humano e falhas de TI como o0s mais criticos, ou seja, segundo a percep¢do do mercado esses dois
riscos operacionais possuem maior probabilidade se materializarem no funcionamento ordinario
das atividades.

A mesma sensibilidade foi manifestada durante as entrevistas com administradores fiduciarios,
gue afirmaram que erros humanos e falhas de Tl sdo os fatores de risco com a maior
probabilidade de se verificar no curso das atividades de administracéo fiduciéaria.

Essa mesma visdo é compartilhada na literatura, por exemplo, Coimbra (2007, P. 30) descreve
gue o fator pessoas tende a ser a origem da maioria dos riscos operacionais, que inevitavelmente
surgem a partir de decisbes questionaveis, seja por erro ou intengdo. Por sua vez, Michel Choury
(2004, P. 424) foca a questdo de TI, afirmando que a crescente complexidade dos instrumentos e
sistemas de informacdo aumentaria o potencial de risco operacional. Complementarmente, o autor
diz que os erros no langamento de dados podem causar sérias distor¢des.

Para o controle e a mitigagdo desses riscos, 0s administradores fiduciarios entrevistados indicaram
empregar parte significativa dos recursos destinados ao gerenciamento de riscos operacionais em
treinamento e contratagdo de pessoas qualificadas, além de substanciais investimentos em
sistemas da informagé&o.

A literatura também aborda as perdas causadas por falhas operacionais. Estas perdas podem ser
divididas em: perdas esperadas, inesperadas e catastroficas. A Figura 3 a seguir apresenta a
relacdo entre a probabilidade de ocorréncia e a magnitude das perdas.

Figura 3 - Curva de probabilidade versus severidade de eventos relacionados ao risco operacional
Probabilidade

de perdas

Perdas
inesperadas I Catastrofes

Perdas
esperadas

Magnitude de perdas

Fonte: COIMBRA (2007, p. 33)

Como se pode inferir da leitura da ilustracdo, perdas esperadas sdo mais frequentes, porém com
menor magnitude de perdas. As inesperadas e as catastrofes tém menor frequéncia, entretanto,
podem envolver graves prejuizos para a instituicdo. Baseado nos estudos de Marshall, Coimbra
(2007, p. 32) ressalta que sdo as perdas inesperadas decorrentes de eventos associados a risco
operacional que devem ser suportadas por requerimentos minimos de capital.*

* Relaciona-se que as perdas esperadas, mais frequentes, devem ser suportadas por meio da constituicao de proviséo e
as catastrdficas com a exigéncia de utilizacdo de seguros.
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64 Assim, é de fundamental importancia quantificar a exposicdo a riscos operacionais a fim de
estabelecer um valor para exigéncias de capital, ndo so levando em consideragéo o historico das
perdas operacionais concretizadas (inesperadas), mas também a estrutura existente para evitar a
concretizacdo dos riscos.

65 Para esse fim, e em relacdo as perdas historicas, foram compiladas as respostas do item “Q13” do
Questionario, onde se solicitava as instituicdes que informassem os valores das perdas associadas
a determinados fatores de riscos. A Tabela V apresenta as respostas de 31 administradores® sobre
as perdas ocorridas ao longo de dois anos (periodo das duas ultimas demonstragdes financeiras)
em relacdo a receita anual do Gltimo exercicio (taxas de administracao).

Tabela V - Perdas referentes ao periodo das duas ultimas demonstagées
financeiras x Receita no periodo da ultima demonstragao financeira

Percental de perdas

~ . Nuamero de
em relacéo a receita da .
e ~_ Administradores
tltima demonstracao S
. . Fiduciarios
financeira
Informaram a
inexisténcia de perdas 13
0% até 1% 13
1,01% até 5% 3
5,01% até 10% 2

Fonte: Questionario

66 E possivel verificar com a leitura da tabela anterior que a vasta maioria dos administradores
afirmaram a inexisténcia de perdas com riscos operacionais em suas atividades de administracao
fiduciaria ou informaram perdas bastante reduzidas no periodo das duas Gltimas demonstra¢es
financeiras. Em entrevistas realizadas com algumas destas instituicdes, questionadas acerca dos
valores em suas respostas, informaram que estes valores ndo sao expressivos devido a adogdo das
seguintes praticas:

a) As instituigdes contam com estrutura de gestdo e controle de risco operacional.

b) A terceirizagdo de atividades criticas, como custédia e controladoria, é habitualmente
exercida por empresas pertencentes a grandes conglomerados financeiros, que contam com
uma boa estrutura de gerenciamento de risco.

¢) O mercado ndo possui uma grande oferta de sistemas de T e 0s que estdo disponibilizados
mostram-se robustos e ja testados por um longo periodo de tempo.

d) Haum grande investimento em TI e treinamento.

e) Todas alegam possuir uma metodologia de due diligence na contratacdo de servicos.

67 Por fim, o Questionario enviado aos administradores identificou que a maioria absoluta das
instituicBes ndo contrata o servico de seguros para esta atividade. Nas entrevistas, questionados
acerca do resultado, foi simplesmente informado que ndo é pratica em nosso pais a oferta ou
procura por este tipo de servico, ndo sendo possivel valorar tal operacao.

® Para essa tabela especifica foram excluidas 32 respostas devido, por exemplo, a dados repetidos informados por
instituicdes do mesmo conglomerado financeiro e inconsisténcias em relacéo a receitas.
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5. Administracdo Fiduciaria no Brasil

5.1. O Administrador Fiduciario na ICVM 558

68 A ICVM 558 criou duas categorias de registro para os administradores de carteira de valores
mobiliérios: o administrador fiduciario e o gestor de recursos. Deste modo, a CVM reconheceu a
existéncia de duas especializacBes distintas, cujas atividades se diferenciam em sua natureza e
obrigacBes com o cotista.

69  No entanto, vale ressaltar que o administrador de carteiras pode requerer o registro em uma ou em
ambas as categorias, devendo, nesse caso, manter a separacdo das atividades de custddia e
controladoria de ativos e passivos daquelas de gestéo.

70 A instituicdo que requerer o registro como administrador fiduciario se torna responséavel pelo fundo de
investimento perante os cotistas e a CVM, sendo competente por um conjunto de servigos
relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento e manutengéo do fundo, conforme resumido a
sequir:

a) Constituir e, no mesmo ato, aprovar o regulamento do fundo.

b) Manter o registro do fundo atualizado e em perfeita ordem e a disposi¢do do cotista e da
CVM.

c) Fornecer informacdo tempestiva e com exatiddo a reguladores e cotistas.

d) Contratar e fiscalizar o servico de custodia de ativos, tomando todas as providéncias Gteis ou
necessarias a defesa dos interesses dos seus clientes.

e) Supervisionar diligentemente a da higidez da gestdo® contratada.

f) Zelar pela observancia dos limites de composi¢cdo e concentracdo de carteira e de
concentracdo em fatores de risco estabelecidos na Instru¢cdo e no regulamento —
Enquadramento.

g) Contratar e fiscalizar os servigcos prestados por terceiros contratados em nome do fundo ou
do titular da carteira administrada, na qualidade de interveniente anuente.’

h) Em relagdo aos contratos firmados pelo administrador para gestdo da carteira do fundo,
atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos financeiros e escrituracao
da emissdo e resgate de cotas, independente de clausula contratual, responde solidariamente

®0 gestor de recursos possui alcada de decisdo sobre as aplicagdes dos recursos dos fundos de investimento. Suas
responsabilidades estdo descritas em toda a ICVM 558, mais especificamente na secdo I, do Capitulo Il e Capitulo
V1. De forma mais resumida, podemos citar também o Codigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Préticas, no seu §
3°do Art. 27, que disp8e da seguinte forma acerca do gestor: (i) decisfes de investimento e desinvestimento, segundo
a politica de investimento estabelecida nos documentos de cada Fundo de Investimento, conforme aplicavel; (ii)
respectivas ordens de compra e venda de ativos financeiros e demais modalidades operacionais, incluindo direitos
creditérios; (iii) envio das informag0es relativas a negécios realizados pelo Fundo de Investimento ao administrador
do Fundo ou ao prestador de servigo contratado para tal; (iv) gerenciamento da liquidez das carteiras dos Fundos de
Investimento; e (v) garantir que as operacles realizadas pelo Fundo de Investimento tenham sempre propésitos
econdmicos compativeis com sua politica de investimento, sobretudo aquelas referentes a empréstimos de titulos e
valores mobiliarios.

" Esta qualidade é dada ao administrador pelo § 1°, do art. 79 da ICVM 555 e significa que o mesmo, na qualidade de
representante do fundo, intervém em sua causa, ou seja, € o terceiro que interfere na lide, quer como parte, quer como
terceiro. A ele visa assistir uma das partes por ter interesse que a sentenga seja favoravel a esta. Por sua vez, anuente é
que anui, ou seja, que concorda com o negacio.
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por prejuizos decorrentes de atos e omissdes proprios a que der causa, sempre que agir de
forma contréria & lei, ao regulamento ou aos atos normativos expedidos pela CVM.®

71 Afora as previsdes mencionadas no item anterior, o requerente deve atender uma série de
requisitos de estrutura para o seu registro na CVM, tais como: indicar um diretor dedicado
exclusivamente para a atividade de administracdo fiduciaria, indicar um diretor responsavel pela
implementacdo e cumprimento da ICVM 558, bem como de regras, politicas, procedimentos e
controles internos (Compliance), constituir e manter recursos computacionais adequados a seu
porte de atuagdo, além de cumprimento de fornecimento de informacdes.

72 Relativamente ao tema proposto por este estudo, merece destaque a fixagdo do regramento de
requerimento minimo de patrimdnio de referéncia para administradores fiduciarios®, conforme
disposto no inciso Il do art. 2° da ICVM 558. O requisito que tem por objetivo garantir que a
empresa tenha recursos financeiros minimos para dar continuidade a sua atividade de forma
adequada e o valor estabelecido pela instrucdo teve como referéncia as regras ja existentes e
aplicaveis as instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BACEN)."

73 [Essa regra impde a instituicdo registrada na categoria de administrador fiduciario, exceto aquelas
que sdo instituicdes autorizadas a funcionar pelo BACEN™, a obrigatoriedade de manter,
continuamente, valores equivalentes a no minimo 0,20% dos recursos financeiros sob
administracdo de que trata o item 6.3.c do Anexo 15-11*2 ou R$ 550 mil®, o que for maior, em
cada uma das seguintes contas do Balango Patrimonial: patriménio liquido; e disponibilidades, em
conjunto com os investimentos em titulos pablicos federais.

74 Em todo o caso, o art. 4° da ICVM 558 ressalta que o administrador deve manter recursos
humanos, computacionais e estruturais adequados a seu porte e area de atuacdo, indicando
claramente que, desde o momento de sua constitui¢do, a instituicdo deve ter investido em seu
negécio um valor minimo de recursos financeiros, cujo valor, muito provavelmente, se
aproximaria do valor minimo de patriménio exigido pelo normativo.

8 |CVM 555, 8§ 2° ¢ 3° do art. 79.

° A regra foi denominada desta forma no Edital de Audiéncia Pdblica SDM N° 10/14. Todavia, pode ser encontrado
com outras denominagdes pela literatura, tais como “Requerimento Minimo de Capital”, “Capital Regulatorio”,
“Patrimonio de Referéncia” ou “Capital proprio”.

® A Resolucdo CMN n° 2.099, de 1994, define que o patriménio liquido das distribuidoras de titulos e valores
mobiliérios deve ser de, no minimo, R$ 550 mil. A Circular BACEN n° 3.640, de 2013, por sua vez, determina que as
instituicGes autorizadas a funcionar pela autarquia devem apresentar patrimonio de referéncia, por causa de riscos
operacionais, segundo a Abordagem do Indicador Bésico, referente a 15% das receitas com a administragdo de
recursos de terceiros. Tendo em vista que a taxa de administracdo média da industria de fundos de varejo brasileira é,
atualmente, aproximadamente de 1,2% (segundo dados da ANBIMA de novembro de 2014), tem-se a exigéncia de
capital, com arredondamento do valor, de 0,20% em relagéo aos ativos sob administracdo (do Relatorio de Andlise da
Audiéncia Publica SDM n° 10/2014 — Processo CVM n° RJ-2014-10543).

1 vale ressaltar que a imensa maioria dos administradores de carteira é formada por Institui¢des Financeiras (IFs) e,
portanto, ja possuem 0s requerimentos minimos de patriménio de referéncia.

12 Recursos financeiros sob administracdo (total e dividido entre fundos e carteiras destinados a investidores
qualificados e ndo qualificados) - item 6.3.c do Anexo 15-11, da Instru¢do CVM N° 558/15.

 Para aumentar a seguranca de que esta regra sera efetivamente cumprida, criou-se também a previsdo de que o
administrador fiduciario que obtiver o registro de acordo com a regra de capital minimo devera enviar para a CVM,
anualmente, demonstracGes financeiras auditadas e relatorio emitido por auditor independente de que o administrador
manteve, de fato, o capital minimo requerido continuamente durante todo o ano.
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5.2. A atividade de administracao fiduciaria no Brasil

75 Como ja descrito, o administrador fiduciario é o principal responsavel por representar um fundo
de investimentos perante os cotistas e a CVM, e suas responsabilidades estdo descritas nas
ICVMs 555 e 558.

76 Conforme a definicdo da ICVM 555, o fundo de investimento é uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio, aberto ou fechado, destinado a aplicacdo em ativos
financeiros. E registrado em uma das quatro categorias: Renda Fixa; AcBes; Cambiais; e
Multimercado, que por sua vez podem ser acrescidas de diversos sufixos.

77 Esse veiculo é o principal veiculo de investimento no Brasil, tendo o patriménio liquido total dos
fundos atingido o patamar de R$ 2,5 trilhdes ao final de 2014 (apenas Fls), colocando-se entre as
11 maiores indUstrias de gest&o de recursos do mundo **.

78 Este patriménio esta dividido entre as diversas categorias de fundos, porém, conforme Gréfico 1
abaixo — utilizando ainda a classificacdo da ICVM 409, que foi substituida pela ICVM 555 em
outubro de 2015 - h& forte concentragdo nas carteiras de fundos de renda fixa, ou seja, aqueles
cujo principal fator de risco é a variagdo da taxa de juros, de indice de precos, ou ambos.

Grafico 1 — Patrimonio Liquido X Classificagdo
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79 Uma caracteristica importante no que se refere a exigéncias de capital é o fato de
aproximadamente 80% dos administradores fiduciarios também serem institui¢des autorizadas a
funcionar pelo BACEN (IFs). Outros 17 administradores ndo séo IFs, sendo que 10 deles estdo
relacionados a algum conglomerado prudencial (porém nédo consolidados para efeitos de capital).

! de acordo com dados do ICI — Investment Company Institute - Worldwide Public Tables, 2015:Q2. Disponivel em
< https://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww_g2_15>.
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80 O Grafico 2 apresenta a distribuicdo de patrimdnio dos fundos segundo a natureza juridica dos
administradores, sendo possivel observar que ha uma concentracao nas IFs.

Grafico 2 — Patrimoénio Liquido X Natureza Juridica dos Administradores Fiduciarios
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81 De outra forma, pode-se verificar uma concentragdo ainda maior, observando-se o nimero total
de fundos administrados, conforme o Grafico 3 seguinte.

Grafico 3 — Numero de Fundos X Natureza Juridica dos Administradores Fiducidrios
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82 Em relacdo a custos e despesas pertinentes a administracao fiduciaria, considerando-se 0 mesmo
CNPJ, as empresas foram solicitadas a responder no Questionario sobre a alocacdo de despesas
nos diversos tipos de recursos da empresa. No entanto, a informacdo fornecida por varias delas,
por fazerem parte de conglomerado financeiro e compartilharem recursos com outras entidades,
n&o se limitou ao mesmo CNPJ.
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A tabela abaixo apresenta o percentual das despesas alocado em cada um dos itens de despesas
quanto as atividades permitidas ao administrador registrado como fiduciario, conforme a ICVM
558.

Tabela VI — Alocagdo de custos/despesas por item

Itens de depesa Percentual Alocado
Sistemas 10,42%
Recursos Humanos 37,23%
Estrutura Fisica 4,91%

Contratac¢do das
atividades que vocé

terceiriza na qualidade 9,93%
de administrador
fiduciario

Outros 37,51%

Fonte: Questionario

E patente que a maior parcela com os custos do administrador refere-se as despesas com recursos
humanos (37,23%). Novamente, as entrevistas foram fundamentais para o entendimento deste
retrato. Segundo os entrevistados, estes gastos tém relacdo com o salario de mercado oferecido em
fungdo da qualificagdo e especializagdo dos profissionais contratados e treinamento continuo do
corpo técnico.

Em relacdo as despesas de sistemas de informatica, foi verificado, nas entrevistas, que o gasto
inicial para contratacdo de um software é significativamente alto, porém, no decorrer das
atividades da empresa, 0 custo para manutencdo e contratacdo de médulos adicionais ndo é tdo
expressivo em comparagdo aos gastos com recursos humanos. No entanto, ndo é um valor que se
possa desconsiderar.

De acordo com os dados do Questionario, 76,20% dos administradores fiduciarios possuem area
interna de tecnologia de informacgdo e somente 19,05% terceirizam todas as atividades de TI,
desenvolvimento de sistemas e suporte. Estes dados reforcam a importancia da tecnologia da
informacdo para a industria de administragéo fiduciaria.

Em relacdo aos modelos de negdcios, como ja exposto no Capitulo 3, estes podem ser avaliados
sob diversos angulos, por exemplo: servigo oferecido (é oferecido preponderantemente para 0s
fundos geridos pela propria entidade, é oferecido preponderantemente a fundos geridos por
terceiros, e modelo misto), perfil dos cotistas dos fundos administrados, tipo de ativos das
carteiras ou grau de terceirizagdo das atividades que compdem a administracéo fiduciaria.

A este respeito, a fim de se averiguar o tipo de atividades exercidas pela firma do administrador
fiduciario como, por exemplo, gestdo, custodia e distribuicdo de cotas, além da administracdo
puramente fiduciéria, foi solicitado aos respondentes do Questiondrio que informassem as
atividades desenvolvidas pela firma.
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Tabela VIl — Atividades também exercidas pelo administrador fiduciario

Atividades exercida pelo

Administrador fiduciario, res;{;)n%(;; tes
no mesmo CNPJ
Gestdo de Recursos 87,10%
Distribuicdo de Cotas 69,35%
Custddia de ativos 53,23%
Outros 51,61%

Fonte: Questionario

89 De acordo com os dados da tabela, é possivel inferir que a maioria absoluta dos administradores
fiduciarios também exercem atividades de gestdo de recursos no mesmo Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas (CNPJ), assim como custddia e distribuigdo de cotas.

90 Além disso, foi verificado durante as entrevistas que a terceirizacdo do servico de custodia de
ativos muitas vezes é exigida pelo préprio cliente, que busca a garantia da guarda de seus ativos
financeiros a institui¢des consideradas por ele como de credibilidade.

91 Julga-se também relevante apresentar uma fotografia sobre os fundos de investimento destinados
a investidores qualificados ou mercado de varejo, por nimero de fundos e patriménio liquido.
Este retrato merece destague devido a andlises relacionando o tamanho e a escala de suas
operagdes. Se por um lado argumenta-se que o administrador que mantém suas operagdes focadas
no mercado de varejo deve manter maior capital que aquele com foco em investidores
qualificados, conforme a pratica em alguns paises, por outro lado, argumenta-se que aqueles que
administram fundos focados em investidores qualificados podem apresentar maior exposicao ao
risco operacional, uma vez que as operagdes desses fundos podem ser bem mais complexas.

92 Embora seja dificil fornecer tal fotografia em funcédo de distor¢es que podem ser causadas por
estruturas de master feeders, somente a titulo ilustrativo, em termos da inddstria como um todo e
considerando os Fls e FICs, o Grafico 4 mostra que aproximadamente 75% dos fundos é
direcionado a investidores qualificados; enquanto que o Grafico 5 indica que os fundos de
investidores qualificados respondem por aproximadamente 60% do patrimdnio dos fundos.

93 No que tange a administradores fiduciérios, pode-se dizer que a atuacdo é diversificada.
Aproximadamente 74% deles administram tanto fundos voltados a investidores qualificados
quanto fundos voltados ao publico de varejo, conforme pode ser visto no Gréfico 6.° Além disso,
apresentam diversificacdo em termos de categorias de fundos administrados, sendo que 86% dos
administradores possuem ao menos 2 categorias de fundos administrados (Gréfico 7).'®

> Total de 74 administradores considerados. Foram excluidos os administradores que possuem apenas 1 fundo
administrado e 3 casos de falhas de informacGes.
' Total de 73 administradores considerados. Foram excluidos os administradores que possuem apenas 1 fundo
administrado e 4 casos de falhas de informac6es.
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Grafico 4 — Nimero de Fundos X Perfil de Cotista
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Gréfico 5 — Patriménio Liquido X Perfil de Cotista
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Grafico 6 - Numero de administradores X perfil do cotista
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Grafico 7 - Nimero de administradores X nimero de classes de fundos
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6. Requisitos de recursos financeiros e de capital operacional em outras jurisdicdes

94

95

96

97

98

A determinacdo de capital operacional préprio (ou recursos financeiros) € comum por parte de
reguladores de mercado de capitais em outros paises. De fato, segundo um comparativo do PWC
com um namero limitado de paises'’, em dez deles havia alguma forma de requisito de capital
para administradores de carteiras.

Esse Capitulo fornece um apanhado geral dos requisitos de capital operacional em algumas
jurisdicdes da regifdo Asia/Pacifico (Australia, Cingapura e Hong Kong) e da Unido Europeia
(mais especificamente do Reino Unido).”® A selecdo das jurisdicdes levou em consideracdo o
tempo disponivel para a finalizacdo do presente estudo, a suficiéncia de material em inglés
divulgado pelos reguladores e a relevancia da industria.

Ressalta-se que, embora o nosso interesse inicial tenha sido as atividades de administragéo
fiduciaria, as vezes referida em inglés como administration, todos os modelos e o racional
encontrados incluem as atividades de gestdo (algumas vezes chamada de management). Dessa
forma, ndo foi feita nenhuma distincdo a respeito e o Capitulo focou em questfes relacionadas a
administracdo de fundos de investimentos como um todo (administration e management).

Ao buscar os principais elementos para a definicdo de modelos de capital operacional, o grande
desafio nesse capitulo foi conciliar a facilidade de leitura/compreensdo sobre esses elementos e a
quantidade excepcional de situagfes particulares. Optou-se por uma apresentacdo simples e
genérica, com maior foco nos conceitos do que nos detalhes técnicos. Por exemplo, foram
omitidas discussdes sobre caracteristicas das acgdes, tipos de reservas e parcela de resultados
intermediarios na composicédo do capital.

Em funcdo da simplicidade da exposicéo, fazem-se necessarias algumas consideragdes:

e em geral, os regimes de capital operacional préprio sdo bastante detalhados, incluindo
determinagdes especificas para situagdes particulares. Por exemplo, 0s investment managers,
investment firms, management companies, etc. podem exercer diferentes atividades, o que,
em principio, poderia afetar os critérios e a magnitude dos requisitos (investment firms
muitas vezes exercem outras atividades além daquelas relacionadas a administracdo de
fundos de investimentos, por exemplo, administragdo de fundos de pensdo ou entdo
trading). Nesse sentido, o presente trabalho buscou identificar as situacfes aplicaveis a
administracdo de carteiras e mais especificamente a de fundos;

e uma diferenca refere-se as responsabilidades imputadas aos administradores. Nas jurisdi¢des
estudadas, € comum a constitui¢do de fundos na forma de unit trust (caso em que os cotistas
sdo chamados de unitholders), embora em alguns deles possa haver estruturas na forma de
corporation (caso em que os fundos sdo chamados de fundos mutuos e os cotistas de
shareholders). Mesmo no caso de unit trusts, as responsabilidades do administrador de
carteiras que também desempenham o papel de trustee variam de pais para pais — nesse
particular, essas responsabilidades adicionais sdo evidenciadas no texto, quando foi possivel
identifica-las;

17

http://www.fundjurisdictions.com/comparison-tool/setting-up-a-fund/what-are-the-capital-requirements-for-a-

management-company (acesso 22/10/2015).

18 N3o foi abordado nenhum pais na regido das Américas em fungdo do tempo disponivel para a finalizagdo do trabalho.
No entanto, pela abrangéncia de paises estudados, consideramos que os principais pontos de interesse ao estudo foram
contemplados.
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e em algumas jurisdi¢cGes, o administrador de carteiras pode fazer a guarda dos ativos do
fundo, mesmo sem registro de custodiante — nesse caso, também buscamos evidenciar o
fato;

e ha diferencas de termos e, embora possam ter sentidos diferentes, eles sdo utilizados no
texto com o mesmo significado para evitar complexidades que ndo contribuiriam para o
entendimento particular do objeto do estudo: por exemplo, ndo foi feita distincdo entre
fundos de investimento e CIVs (collective investment vehicles) e nem distingdes sobre
termos como reconhecimento, licenca, registro e autorizacao, que foram empregados com o
sentido das entidades estarem sujeitas a regulamentacao e a supervisao;

e 0s critérios utilizados para célculo de capital (ou recursos financeiros) contém indmeros
detalhes de coOmputo e de ajustes, cuja explicacdo fugiria do escopo desse Capitulo que é o
de prover uma referéncia. Assim, no Capitulo, considerando a simplificagdo necesséria,
foram mencionados apenas o0 conceito e a ldgica gerais, sem nenhuma abordagem sobre 0s
detalhes. Porém, vale o alerta e, para aqueles interessados nos detalhes técnicos, ha
indicacOes no decorrer do texto de onde consulta-los; e

e por ultimo, a taxa de cAmbio utilizada na conversao das moedas foi a de 30/09/2015.

6.1. Australia
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Na Austrélia, os fundos que podem ter a presenca de investidores de varejo necessitam de registro
junto a Australian Securities and Investment Commission (ASIC), enquanto que ndo ha essa
exigéncia para os fundos de investidores profissionais. Por sua vez, os fundos registrados séo
operados por uma figura chamada Entidade Responsavel (RE), que é registrada como public
company (portanto, seguem também as previsdes contidas no Corporation Act) e tem licenca de
operador de fundos. Ambos os registros, de public company e licenca de operador de fundos, sdo
concedidos pela ASIC. A autorizagdo para atuar como RE implica certas obrigagdes, inclusive a
manutencao de recursos financeiros.

A RE pode terceirizar a administracéo diéria do fundo, por exemplo, a um investment manager,
gue também deve ser registrado na ASIC. Porém, na pratica pode ocorrer o contréario, isto é, um
investment manager que ndo tem condi¢cfes ou que ndo quer a autorizagdo para ser RE “contrata”
a RE, que opera o fundo de acordo com a estratégia de investimentos definido por ele.

Duas caracteristicas sdo importantes. Primeiro, de acordo com o relatério de discussdo de um
comité do governo australiano, a RE exerce também o papel de truste, estando sujeito em vérios
aspectos a legislagdo sobre trustes.?® Além disso, 0 mesmo relatério acrescenta que, de acordo
com os arranjos naquele pais, um fundo ndo tem personalidade legal, e, portanto, ndo pode
negociar em seu nome (e nem os ativos do fundo sdo custodiados em seu nome): nesse sentido, a
RE pode responder com os proprios bens, ressaltando-se que pode haver acordos entre as RES e as
contrapartes (dos fundos) que limitem essa responsabilidade.?

19 Australian Government — Corporations and Markets Advisory Committee (CAMAC).

? The RE holds scheme property on trust for scheme members. It has been held that, in consequence, an RE is a ‘trustee’
for the purposes of the court’s jurisdiction to provide judicial advice and direction to an RE under relevant state trustee
legislation.(CAMAC, 2014, p.14).

2L A scheme
scheme, the RE acts as principal in operating the scheme and is personally liable under each agreement into which it

is not a separate legal entity and therefore cannot enter into agreements in its own right. In a pooled
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102 A ASIC estabeleceu varios requisitos financeiros detalhados e extensos no que concerne as REs.
Segundo o regulador, os requisitos minimos ndo objetivam prevenir a faléncia de uma RE, mas
pretendem (ASIC, CP 140 p.7, 2010):

e assegurar que, durante a vida dos fundos operados, uma RE tenha recursos financeiros
adequados em relacdo aos custos operacionais, inclusive os custos derivados de
conformidade com as obrigacdes regulatorias;

e garantir que a RE seja uma entidade com substancia e que tenha recursos proprios
suficientes para incentivar o seu interesse no sucesso do negécio e assim alinhar 0s seus
interesses com os interesses dos investidores;

o limitar o risco de a RE se tornar insolvente por ter assumido dividas de outros, inclusive
dividas de outros membros do seu grupo econémico;

e assegurar que a protecdo a investidores na Australia esteja a altura de outros centros
financeiros e de paises com regime regulatério comparavel; e

e fornecer algum nivel de asseguracdo que, caso a RE falhar, haja caixa disponivel para o
encerramento dos fundos que opera ou para a transi¢éo ordeira desses a outra RE.

6.1.1.Requisitos financeiros para REs

103 De acordo com as normas da ASIC, entre outras obrigacdes, as REs devem (ASIC, RG 166,
2015):

e manter-se solvente (capacidade de pagar as dividas em dia) e apresentar ativos totais
superiores aos passivos nas demonstragdes financeiras;

e documentar se tera acesso a recursos para honrar pagamentos no periodo de um ano, de
acordo com projecdo de fluxo de caixa dos préximos 12 meses, bem como documentar a
capacidade de manter caixa ou quase-caixa durante esse periodo que seja igual ou maior do
que 0 montante existente atualmente;*

e ter capital de acordo com o célculo do indicador Net Tangible Assets (NTA — ativos
ajustados menos passivos ajustados). De forma muito simplificada, pode-se entender o NTA
como patriménio liquido da RE menos os ativos intangiveis. No caso da RE optar pela
contratacdo de um custodiante para fazer a guarda dos ativos (ao invés dela propria fazé-
10)*®, 0 NTA minimo deve ser 0 maior entre:

a. A$ 150 mil (R$ 418 mil);
b. 0,5% do valor médio dos ativos dos fundos sob administracdo, limitado a A$ 5
milhdes (R$ 14 milhdes); e

enters in that capacity, except where the counterparty agrees otherwise. Scheme members are not parties to those
agreements. Likewise, in common enterprise schemes, the RE transacts as principal in operating the scheme (and is
personally liable, unless the counterparty agrees otherwise), except where the members themselves enter into agreements
as principals, using the RE as their agent for this purpose. To assist the RE in acting as agent for scheme members, it has
been the practice with some common enterprise schemes for the application form signed by any person seeking to
become a scheme member to contain a grant of a power of attorney to the RE.

A counterparty to an agreement where the RE acts as principal may agree to limit its rights of recovery against the RE to
the amount for which the RE can be indemnified from the property of the scheme (limited recourse rights), thereby
excluding rights of recovery against the personal assets of the RE. It is common for limited recourse rights clauses to be
incorporated in agreements drawn up by an RE as operator of a scheme. (CAMAC, 2014, p. 18)

* RG 166.209 — RG 166.235.

** Se a RE fizer a guarda dos ativos, o NTA base passa a ser de A$ 5 milhdes(R$ 14 milhdes).
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c. 10% do valor médio das receitas, sendo considerados como receitas: a) os valores
registrados contabilmente como receitas; e b) os valores que ndo s&o registrados
como receitas da RE, mas que sejam despesas pagas com o0s recursos dos fundos
administrados, desde que elas tenham conexdo com as responsabilidades da RE,
ainda que essas obrigagdes tenham sido executadas por uma outra entidade.?

e manter, na forma de caixa ou caixa equivalente, A$ 150 mil (R$ 418 mil) ou 50% do NTA
requerido, dos dois o maior; e ter ativos liquidos no montante do NTA requerido (realizaveis
em 6 meses, de acordo com projecdo de fluxo de caixa); e

e Ter 0s requisitos financeiros auditados.

6.1.2.Requisitos financeiros para investment managers

104 Conforme comentado anteriormente, um investment manager também necessita da autorizagdo da
ASIC para operar. Os requisitos financeiros sdo muito mais simples, caso ndo faca a guarda dos
ativos dos clientes e nem negocie como principal. Aplicam-se basicamente:

e manter-se solvente (capacidade de pagar as dividas em dia) e apresentar ativos totais
superiores aos passivos nas demonstracdes financeiras. (RG 166.32— RG 166.34, 2015); e

e manter recursos suficientes para as despesas, baseadas em projecéo de fluxo de caixa para 0s
3 préximos meses ou, entdo, com base na existéncia de suporte financeiro por parte de
outras entidades pertencentes ao mesmo grupo econdmico. (RG 166.35-RG 166.61, 2015).

6.2. Hong Kong

105 Os fundos de varejo, abertos e fechados, precisam da autorizagdo da Hong Kong Securities and
Futures Commission (SFC) para funcionarem em HK. Aqueles fundos de investimentos
domiciliados em HK constituem-se na forma de unit trusts, ndo possuindo personalidade legal;
enguanto que os fundos constituidos no exterior e distribuidos em HK, geralmente, utilizam do
formato de corporation (eles sdo chamados de fundos mutuos).

106 Um Management Company (registrado na SFC) deve ser indicado no ato da solicitacdo de
registro. Ha exigéncia também de que a guarda de ativos do fundo seja realizada por um truste
(unit trusts) com capital acima de HK$ 10 milhfes (R$ 5,1 milhdes) ou por um custodiante (no
caso de fundo matuo), com os quais a SFC esteja de acordo.”

107 O papel de truste vai além de guarda de ativos, uma vez que ele representa os unitholders. Assim,
ele decide sobre a mudanga do Management Company, quando preciso. Além disso, segundo as
leis em Hong Kong, o truste pode administrar fundos (ou seja, exercer papel de Management

*RG 166.176.

% 4.2 A trustee/custodian must be:-

(a) a bank licensed under section 16 of the Banking Ordinance (Chapter 155 of Laws of Hong Kong); or

(b) a trust company which is a subsidiary of such a bank; or

(c) a trust company registered under Part V11 of the Trustee Ordinance; or

(d) a banking institution or trust company incorporated outside Hong Kong which isacceptable to the Commission. (SFC,

Handbook for Unit Trust and Mutual Funds, 2015, Se¢&o 1-6).

32



Company), sem a necessidade de obter uma autorizacdo especifica da SFC, desde que no ambito
das suas as fungdes de truste.

108 O tipo de registro de Management Company depende das atividades que ela queira exercer. Para o
exercicio da atividade de “asset management”, que inclui a gestdo de portfolios, entre outros as
carteiras de fundos de investimentos, a entidade deve obter registro Tipo 9 junto & SFC, que
determina alguns requisitos financeiros para os detentores dessa categoria de registro.

109 Claramente, a preocupacdo da SFC relaciona-se com a guarda dos ativos do fundo, pois ha uma
diferenciacdo nos requisitos financeiros, dependendo do fato da entidade registrada para a
atividade de asset management exercer a guarda dos ativos do fundo ou ndo. No caso dos
administradores que ndo guardam recursos de seus clientes, ha apenas o requisito de que o capital
liquido requerido seja de HK$ 100 mil (R$ 51 mil).”®

110 Se nas atividades de administragdo de portfolio, os ativos dos clientes forem guardados no
administrador, os requisitos financeiros a serem observados passam a ser:

e capital base em a¢des integralizadas e reservas de HK$ 5 milhdes, (R$ 2,6 milhdes); e
e capital liquido requerido, dos dois o maior®’:
a) valor fixo de HK$ 3 milhdes (R$ 1,5 milhdes), considerando os ativos liquidos
mMenos 0S passivos; ou
b) valor variavel de 5% dos passivos ajustados, dos dois 0 maior.?

6.3. Cingapura

111 Os fundos e seus administradores sdo regulados e supervisionados pela Monetary Authority of
Singapore (MAS).?? Em geral, para funcionamento tanto dos fundos quanto dos administradores
(Fund Management Companies — FMCs), ha necessidade de registro/ autorizagdo junto ao
regulador. Uma FMC (MAS, Response, 2010, p. 3 e 4) exerce o papel de fund management e de
administration e, embora a estrutura mais comum seja a de unit trust, em geral a MAS requer que
0s ativos sejam guardados em custodiantes registrados e que ndo sejam partes relacionadas da
FMC.

112 De forma simplificada, a MAS (Guidelines on Licensing, 2012, p.3) classifica as FMCs em 3
categorias quanto ao registro e quanto aos requisitos financeiros, de acordo com o perfil dos
investidores:

e LFMC Retail: permissdo para exercer atividade de administracdo de fundos com todos os
tipos de investidores;

% In the case where in relation to Type 9 regulated activity, the corporation is subject to the licensing condition that it
shall not hold client assets. (SFC, Licensing Information Booklet, 2013, p.19).

*” Securities and Futures (Financial Resources) Rules, paginas diversas.

8 O documento prescreve regras bastante detalhadas para o computo de ativos liquidos, passivos e passivos ajustados,
com tratamento para cada categoria de ativos, incluindo diferentes derivativos, opera¢cdes compromissadas, empréstimos
de titulos, haircuts, transagdes com outras entidades do mesmo grupo e, principalmente, em relacdo a ativos e passivos
que pertencem aos clientes, etc. (para esses administradores, pressupfe-se que ativos e passivos de, a0 menos, alguns de
seus clientes transitam nas firmas). Basicamente, a ideia € que os ativos (caixa e investimentos proprios, isto é os
investimentos em imobilizado ou intangiveis sdo excluidos do computo) e passivos expressem apenas a posi¢do do
préprio administrador.

% MAS é um regulador integrado para os setores bancério, de seguro e de mercado.
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e LFMC AJI: permissdo para exercer atividade de administracdo de fundos com investidores
qualificados, sem limitacdo de numero; e

e RFMC: permissdo para exercer atividade de administracdo de fundos com, no méaximo, 30
investidores qualificados, dos quais ndo mais de 15 sejam fundos, e que ao mesmo tempo o
valor dos ativos administrados ndo exceda S$ 250 milhGes (R$697 mil).

113 Ainda de forma simplificada, e no que diz respeito a fundos de investimentos, ha exigéncia de
capital base (capital inicial) e de capital baseado em risco (risk based capital) para as FMCs que
os administram (MAS, Guidelines on Licensing, 2012, p.5).

6.3.1.Capital base

114 De acordo com a MAS, o capital base serve para assegurar que 0s administradores tenham capital
suficiente para as suas operagdes. E exigido como condicdo de registro e deve ser mantido ao
longo da vida da entidade. O coémputo do capital base é baseado no capital integralizado (agdes
ndo resgataveis dentro de certo periodo) e em algumas reservas, ndo havendo nenhuma restricao
quanto a sua alocagdo, se em ativos fixos/ intangiveis ou em outros tipos de ativos (MAS,
Appendix, 2010, p 2-3):

e LFMC Retail — CIS*: S$ 1 milhdo (R$2,8 milhdes);
e LFMC A/l (qualificado) — CIS: S$ 250 mil (R$697 mil); e
e RFMC - CIS: S$ 250 mil (R$697 mil).

6.3.2.Capital baseado em risco

115 Por sua vez, os requisitos de capital baseado em risco sdo inspirados nos Acordos de Basileia e
visam a fornecer uma defesa para potenciais passivos que possam surgir no curso normal do
negécio da FMC. Dadas as restricdes para a atuacdo de RFMCs, esse tipo de requisito aplica-se
apenas a LFMCs.

116 Sinteticamente, tem-se que (MAS, Notice, 2014, 3.1.1.a) o capital baseado em risco deve ser igual ou
superior ao valor calculado de risco total, onde:

o capital® pode ser entendido como patrimdnio liquido menos alguns ativos, tais como

intangiveis, despesas antecipadas, valores a receber de diretores, etc. (MAS, Notice, 2014,
321e322)e

e risco total é a somatédria dos valores de risco operacional e quaisquer outros que a MAS vier
a demandar por escrito®’, sendo o risco operacional o maior valor entre (MAS, Notice, 2014,
4.1.2):

*° H4 uma outra categoria de FMC de varejo, voltado a investidores que ndo sejam CIS (Collective Investment Schemes),

que ndo foi objeto desse trabalho.

*1 Ver Securities and Futures (Financial and Margin Requirements for Holders of Capital Markets Services Licences)
Regulations, MAS, 2014, p. 12-13.

%2 Essa é a situagdo tipica de um administrador/gestor puro. Na realidade ha que se fazer um teste. Se 0s seus ativos

ajustados superarem o menor entre: S$ 10 milhdes (R$27.893.000,00) ou 5 vezes os seus recursos financeiros (de forma

simplificada, equivalente a PL), entdo o risco total do administrador/gestor torna-se a somatéria do risco operacional,

risco de contraparte, risco de mercado, risco de underwritting, risco de grande exposicéo e quaisquer outros que 0 MAS

vier a demandar por escrito (MAS, Notice, 2014, 3.3.2 e 3.3.3). Basicamente, a ideia é que se 0s derivativos e

34



a. S$ 100 mil (R$279 mil); e
b. 5% do lucro bruto anual®® até S$ 10 milhdes de lucro bruto (R$27,9 milhdes) e, a
partir desse teto, 2% sobre o lucro excedente.

117 De qualquer forma, caso os recursos financeiros cairem abaixo de 120% do risco operacional, a
entidade deve notificar a MAS (MAS, Notice, 2014, 3.1.1.b), que tem poderes para tomar
diversas medidas.

6.4. Unido Europeia - Reino Unido

118 O exercicio da atividade de administrador de carteiras pressupde o atendimento a diversos
requisitos financeiros. Dados os arranjos dentro da Unido Europeia, de uma forma geral, os
administradores sdo submetidos a diferentes camadas de regulamentacdo regional ou nacional.
As normas quanto a requisito de capital sdo extremamente detalhadas e especificas no que refere a
seus critérios e formas de célculo, além de preverem situagdes diferentes dependendo, por
exemplo, do tipo de servicos oferecidos pela firma toda, dos instrumentos financeiros negociados,
da atuagdo geografica, etc.

119 No que diz respeito ao nosso trabalho, os requisitos financeiros relevantes estdo previstos na
Directive 2009/65/EC — sobre UCITS* e seus administradores; Regulation (EU) No 575/2013 e
Directive 2013/36/EU*, sendo que as duas Gltimas sdo regulamentacdes guarda-chuva para todas
as institui¢bes de crédito e firmas de investimento (administradores de portfolios s&o considerados
firmas de investimento), que consolidam e substituem diversas diretivas anteriores. Além disso,
vale destacar que essas regulamentacdes interagem também com as MiFIDs®, o que aumenta a
complexidade e a confuséo sobre 0 assunto.

120 Uma “regulation” é de adogdo direta por todos os paises membros, enquanto que as disposigdes
de uma diretiva precisam ser transpostas para a legislacdo local. Independentemente disso, as
autoridades e os reguladores dos paises da Unido Europeia, dependendo das disposi¢des contidas
numa diretiva ou numa “regulation”, tém alguma flexibilidade na definicdo das normas em
termos de regulamentacdo domestica. Nessa secdo, primeiro sdo apresentados os requisitos de
capital a nivel regional e depois a sua implementacéo no Reino Unido.

6.4.1.Reqras de requisito de capital — Unido Europeia

121 Conforme mencionado anteriormente, Regulation (EU) No 575/2013 e Directive 2013/36/EU
governam o0s procedimentos a serem observados pelos regulados em relagdo a requisitos de
capital, entre outras normas prudenciais, como por exemplo, requisitos de liquidez e testes de
estresse. Sdo inspiradas nos Acordos de Basileia e contém dispositivos detalhados em relagdo a
diferentes situacBes de regulados, bem como a forma de cOémputo das exposi¢bes a riscos,
incluindo riscos operacionais.

investimentos financeiros nao liquidos da préopria entidade superarem S$ 10 milhdes (R$ 27.893.000,00) ou 5 vezes o
PL, entdo a entidade deve ter também requisitos de riscos de contraparte, etc.

¥ Gross income - contando sempre como média de 3 anos.

¥ UCITS - Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.

% Ambas foram emitidas em 26 de junho de 2013.

% Markets in Financial Instruments Directive.
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122 Como regulamentacBes guarda-chuva e inspiradas nos acordos de Basileia, elas focam
principalmente bancos, ou seja, grande parte de seus dispositivos ndo sdo aplicaveis a firmas de
investimentos e, menos ainda, ao subgrupo administradores de carteiras, do qual os
administradores de fundos de investimentos é um dos sub-subconjuntos. % porém, tanto a
Directive 2013/36/EU quanto a Regulation (EU) No 575/2013 contém diversas disposi¢des
especificas sobre requisitos de capital para a categoria de firmas de investimento com licencas
limitadas®, na qual a atividade dos administradores de fundos se insere (portfolio management —
administration, management and marketing):

e capital inicial de EUR 50 mil (R$ 222 mil) ou de EUR 125 mil (R$ 554 mil), dependendo do
fato do administrador fazer a guarda de ativos dos clientes (Directive 2013/36/EU, Artigo
29,81e3);e

e capital baseado em risco/ recursos préprios superior a exposicdo a risco-total (Regulation
(EU) No 575/2013, Artigos 92, 95 e 97).

Onde:

o capital inicial significa 0 montante e tipos de recursos proprios especificados no
Titulo IV da Directive 2013/36/EU, que de forma bastante simplificada é
basicamente o capital proprio representado por acdes ndo resgataveis e algumas
reservas®’; e

e exposicdo a risco-total significa o maior valor entre:

a. a soma da exposicdo da firma a riscos de crédito, de contraparte, e de
mercado; e

b. o montante de 25% dos custos fixos da firma, tomando por base o valor do
ano anterior.

123 E importante notar que ndo ha especificacdes de exigéncia quanto a alocagio dos recursos
proprios (capital) em ativos liquidos, muito embora haja, na regulamentagdo, exigéncias de os
administradores se assegurarem de que possuem liquidez suficiente na operacdo das suas
atividades e de reporte sobre essa condic&o.*

124 Uma observacao importante ¢ o fato da EU, para a categoria de administradores com licenca
limitada, ter optado por utilizar “custos fixos” como proxy ao inves de ter se baseado nos
dispositivos da Regulation sobre o calculo da exposicdo ao risco operacional. Se esses
dispositivos tivessem sido utilizados, seguindo-se a abordagem bésica para o célculo do indicador

% Mesmo assim, ha vérias diferencas, por exemplo, dependendo de algumas caracteristicas, alguns administradores de
CIVs podem ndo estar sujeitos a requisitos de capital.

% Licenca limitada nesse contexto é a firma de investimentos que pode exercer as atividades 2 ou 4 listadas na Segdo A
do Anexo | da Directive 2004/39/EC (MiFID) - portolio management e negociagdo em nome de clientes. Contudo,
licenca limitada ndo inclui o exercicio de atividades 3 ou 6 — trading on own account (market making e internalizagdo) ou
underwritting e colocagdo com garantia firme. A Secdo A do Anexo | da Directive 2004/39/EC (MiFID) lista os servicgos
e atividades que caracterizam uma firma de investimentos (1) Reception and transmission of orders in relation to one or
more financial instruments. (2) Execution of orders on behalf of clients. (3) Dealing on own account. (4) Portfolio
management. (5) Investment advice. (6) Underwriting of financial instruments and/or placing of financial instruments on
a firm commitment basis. (7) Placing of financial instruments without a firm commitment basis (8) Operation of
Multilateral Trading Facilities. Para maior detalhamento sobre “trading on own account”, ver a publicagdo da Financial
Conduct Authority (FCA — UK) The Perimeter Guidance Manual — Chapter 13 — Guidance on the scope of MiFID and
CRD 1V, Questdo 16.

% H4 algumas dedugcdes, tais como ativos intangiveis e investimentos em empresas relacionadas.

“0 para a questao de liquidez, ver a publicacdo da FCA-UK The Perimeter Guidance Manual — Chapter 13 — Guidance on
the scope of MiFID and CRD 1V, Questdes 56 e 64, que tratam de limited licenced firms.
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(Regulation (EU) No 575/2013, Artigos 315 e 316), o montante de recursos préprios seria de 15%
do lucro bruto, de forma similar ao calculo em Cingapura.

6.4.2.UCITS

125

126

127

128

Paralelamente, hd uma camada de requisitos financeiros prevista na Directive 2009/65/EC, sobre
UCITS e seus administradores.** UCITS é um tipo de veiculo de investimento coletivo aberto que
pode ser destinado ao publico de varejo, estando sujeito ao registro junto ao regulador de um dos
paises da UE. Para esses veiculos, ha normas de concentracdo de carteira, e, mandatoriamente,
para a guarda dos ativos do fundo de investimentos, a indicacdo de um depositario (custodiante)
gue seja diferente do administrador.

Ao administrador (management company) de UCITS também € exigido o registro, podendo,
segundo a Diretiva, desempenhar fungdes de investment management (gestdo), administration
(administracdo fiduciaria) e marketing (distribuicdo)*?, independentemente de o UCITS (fundo)
ser estruturado na forma de unit trust, company ou de acordo com algum outro arranjo. Embora a
Diretiva permita que os administradores exergam outras func¢fes enquanto firmas de investimento,
explicitamente ela proibe a guarda de ativos dos clientes (ou seja, exercer a funcdo de depositaria/
custodiante) e “trading on own account” como atividade regular (por exemplo, exercer funcdo de
market maker ou de internalizacdo de ordens de clientes).

Com essa Diretiva, a UE visou a fornecer um passaporte para que os administradores/ gestores
registrados em um pais (e os fundos administrados por eles) pudessem atuar/ captar em outros
paises da regido, sem a necessidade de duplo registro e superviséo.

De acordo com a exposicdo de motivos (paragrafos 3, 4, 8 e 9), as exigéncias de capital fazem
parte do objetivo de aproximar as condi¢cGes de competi¢cdo na inddstria, € a0 mesmo tempo,
assegurar protecdo mais efetiva e uniforme aos investidores. Ainda segundo a exposi¢do de
motivos, a emissao de regras basicas comuns em toda a regido para autorizagdo, supervisao e
estrutura de atividades de UCITS e de seus administradores implicaria que 0 seu registro (sob
regras comuns) em um pais membro j& asseguraria 0 mesmo grau de protecdo ao investidor e de
solvéncia dos administradores registrados em outros paises. As regras comuns de exigéncia de

*! Para facilitar o entendimento, no trabalho tratamos apenas de administradores de UCITS. Embora haja um tratamento
similar aos administradores de fundos alternativos, que compreendem fundos ndo registrados (fundos fechados, hedge
funds e private equity funds), por meio da Alternative Investment Fund Mangers Directive (AIFMD), os requisitos de
recursos financeiros diferenciam-se em alguns casos.

%2 Atualmente é a Directive 2009/65/EC (com as alteracdes subsequentes) que estd em vigor. Ela substituiu diversas
diretivas anteriores. A original é de 1985 e a que introduziu disposi¢cGes sobre management company, inclusive os
requisitos de recursos financeiros, é de 2001/2002. O Anexo Il da Diretiva lista as funcdes incluidas em collective
portfolio management:

Investment management.

Administration:

(a) legal and fund management accounting services;
(b) customer inquiries;

(c) valuation and pricing (including tax returns);

(d) regulatory compliance monitoring;

(e) maintenance of unit-holder register;

(f) distribution of income;

(9) unit issues and redemptions;

(h) contract settlements (including certificate dispatch);
(i) record keeping.

Marketing.
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capital inicial e adicional, particularmente em relacéo a riscos operacionais, contribuiriam para a
seguranca de que os administradores cumprissem as obrigacdes decorrentes das suas atividades,
para a sua prépria estabilidade e para a estabilidade do sistema financeiro.

129 Requisito de capital (Directive 2009/65/EC, Artigo 7)* — o capital do administrador deve ser
superior ao maior valor entre:

e capital inicial de EUR 125 mil (R$ 554 mil) e capital adicional de 0,02% sobre os recursos
administrados que excederem EUR 250 milhdes (R$ 1,1 bilh&o), estando a soma de capital
inicial e de capital adicional limitada a EUR 10 milhdes (R$ 44 milhdes); e

e montante de 25% dos custos fixos da firma, tomando por base o valor do ano anterior.

Onde:

e termos como capital inicial e recursos proprios tém o mesmo significado anterior,
ou seja, basicamente o capital préprio representado por a¢Bes ndo resgataveis e
algumas reservas, ndo havendo disposi¢fes sobre a alocacdo desse capital.

6.4.3.Reino Unido

130 No Reino Unido, a Financial Conduct Authority (FCA) é o regulador das firmas que
desempenham as atividades de administrador de carteiras enquanto principal atividade
(administration, management and marketing). De acordo com as normas da FCA, os
administradores com licenca limitada e os de UCITS séo classificados na categoria de BIPRU*,
para efeitos de regras prudenciais. Embora no passado, a FCA ja tenha imposto regras prudenciais
adicionais em relacdo a recursos financeiros, atualmente as regras de requisito de capital séo
praticamente as mesmas da Unido Europeia.

131 Assim, para os administradores que ndo sdo underwritters (ou que ndo fazem colocacdo com
garantia firme), que ndo tém com atividade trading on own account, que nao exercem guarda de
ativos e dinheiro dos clientes e que ndo atuam em outros paises usando o registro obtido na FCA,
0 requisito de capital é o maior valor entre:

e EUR 50 mil (R$ 222 mil);
e asoma da exposicdo da firma a riscos de crédito, de contraparte, e de mercado; e
e 0 montante de 25% dos custos fixos da firma, tomando por base o valor do ano anterior.

132 Para aqueles que tém passaporte para atuar em outros paises, o requisito de capital passa a ser o
maior valor entre:

.. The management company has an initial capital of at least EUR 125 000, taking into account the following :

(i) when the value of the portfolios of the management company exceeds EUR 250 000 000, the management
company must be required to provide an additional amount of own funds which is equal to 0,02 % of the
amount by which the value of the portfolios of the management company exceeds EUR 250 000 000 but the
required total of the initial capital and the additional amount must not, however, exceed EUR 10 000 000;

(ii) (...)

(iii) irrespective of the amount of those requirements, the own funds of the management company must at no
time be less than the amount prescribed in Article 21 of Directive 2006/49/EC; [nota: substituido pelo
Artigo 97 da Regulation (EU) No 575/2013].

* Prudential Sourcebook for Banks, Building Societies and Investment Firms.
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e capital inicial de EUR 125 mil (R$ 554 mil) e capital adicional de 0,02% sobre 0s recursos
administrados que excederem EUR 250 milhdes (R$ 1,1 bilh&o), estando a soma de capital
inicial e de capital adicional limitada a EUR 10 milhdes (R$ 44 milhdes);

e asoma da exposicdo da firma a riscos de crédito, de contraparte, e de mercado; e

e 0 montante de 25% dos custos fixos da firma, tomando por base o valor do ano anterior.

133 Devido a exigéncia de reporte sobre a adequacdo de capital, é possivel encontrar na internet
muitos exemplos de reporte por parte dessa categoria de administradores. Verifica-se que a
exposicdo a riscos de crédito, de contraparte e de mercado é irriséria, uma vez que 0s
administradores atuam como agentes. Por exemplo, os riscos de crédito e de mercado, geralmente,
resumem-se na remuneracdo ainda ndo paga pelos clientes e na variacdo da moeda relativa a
remuneracdo no caso de clientes no exterior.
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Tabela VIII - Comparativo simplificado de requisitos de capital operacional (recursos financeiros) — em RS (taxa de conversdo 30/09/2015)

Além de atuar como truste, faz
administragdo de carteiras,
sendo que as atividades de
administrador podem ser
terceirizadas para um
investment manager.

Os requisitos abaixo séo para
uma RE que contrata um
custodiante para a guarda dos
ativos ao inveés de fazer ela
prépria (os ativos custodiados
ficam no nome da RE).

Administragio de carteiras.

Né&o faz guarda dos ativos e
nem estes ficam em seu
nome.

Administragio de carteiras.

Administragdo de carteiras.

Uma firma truste pode exercer
atividades de Management
Company sem necessidade de
registro especifico.

Administracdo de carteiras.

Net tangible assets minimo
(NTA) — 0 maior valor entre:

o R$ 418 mil

¢ 0,5% dos ativos sob
administracdo limitado a
R$ 14 milhoes; e

o 10% da receita (incluindo
quaisquer despesas do
proprio fundo, exceto
algumas de auditoria).

Capital base

o LFMC de fundos de varejo
e outros: R$ 2,8 milhdes;

o LFMC apenas de fundos de
qualificados: R$ 697 mil.

Capital baseado em risco - dos
dois o maior:

e R$ 279 mil; e

e 5% do lucro bruto anual de
até R$ 27,9 milhdes (apds
esse valor de lucro bruto,
adicional de 2% sobre o
lucro excedente)

Capital minimo

e Management Company que
ndo guarda os ativos dos
fundos: R$ 51 mil.

e Management Company que
guarda os ativos do fundos:
R$ 2,6 milhdes.

Capital — o maior valor entre:

e Capital inicial de R$ 554
mil e capital adicional de
0,02% sobre 0s recursos
administrados que
excederem R$ 1,1 bilhdo,
estando a soma de capital
inicial e de capital
adicional limitada R$ 44
milhoes;

e a soma da exposicdo da

firma a riscos de crédito, de

contraparte, e de mercado;

e

0 montante de 25% dos

custos fixos da firma,

tomando por base o valor
do ano anterior.

e Manter caixa ou caixa
equivalente de R$ 418 mil
ou 50% do NTA.

o Manter ativos liquidos

Manter recursos suficientes
para as despesas de 3 meses,
baseado em projecdo de fluxo
de caixa.

Né&o ha

Management Company que
guarda os ativos dos fundos -
capital liquido, dos dois o
maior:

Né&o ha
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(realizaveis em 6 meses)
equivalements a 100% do
NTA requerido (projecdo
de fluxo de caixa).

* Projecéo de caixa para 0s
préximos 12 meses,
documentando a
capacidade de acesso a
recursos.

o valor fixo de R$ 1,5 milhao,
considerando os ativos
liquidos menos os passivos; e

* 5% dos passivos ajustados.
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7. Definicdo do modelo de capital operacional

134

135

136

137

138

139

No capitulo 6, foram apresentados diferentes modelos em outras jurisdi¢fes para determinacéo de
capital operacional proprio, tendo em vista a adequada estrutura operacional para o exercicio de
atividades dos administradores, inclusive no que refere & exposicéo ao risco operacional.

O nosso objetivo foi o de verificar a existéncia de um Unico modelo para todos os
administradores, sem a necessidade de segmentacdes e subsegmentacdes, mas que aoc mesmo
tempo incorporasse aspectos de diferentes modelos de negdcios.

Segundo mencionado no Capitulo 3 (Metodologia), a definicdo de capital operacional para
administradores busca enderecar a adequacdo dos servigcos a serem providos, o que implica em
estrutura e em capacidade de continuidade de negdcios durante o periodo em que o administrador
estiver administrando recursos. Por essa razao, é razoavel o estabelecimento de:

e um montante de capital base, que ao menos viabilize o seu funcionamento e o cumprimento
das normas regulatérias, mesmo quando ele estiver na fase de captacdo de clientes ou que
tenha um nivel reduzido de atividades;

e uma parcela varidvel de capital operacional, que reconhece que a exposi¢do a riscos
operacionais guarda relacdo com o volume e a complexidade das atividades do
administrador; e

e uma terceira parcela de capital préprio em ativos liquidos para garantir o funcionamento da
empresa em momentos de extremo estresse (reducdo drastica de suas receitas), de forma que
tenha recursos financeiros suficientes ao menos por um periodo suficiente em que a
administracdo dos fundos seja transferida a um outro administrador.

Em relagdo a incorporacdo de diferentes modelos de negécios, em primeiro lugar, é necessario
notar que em todas as jurisdi¢des estudadas, os modelos abrangem ndo somente as atividades de
administration, mas também as atividades de management, e eventualmente outras
responsabilidades. Essa questdo € discutida no final deste Capitulo. Contudo, vale notar que séo
rarissimos os casos em que uma firma exer¢a somente administracdo fiduciaria para terceiros
como negocio, por exemplo, dos 63 respondentes, apenas 8 deles exercem apenas administracdo
fiduciaria, e mesmo assim a maioria dos casos para atender situacGes muito particulares.

Ainda em relacdo ao modelo de negdcios, foi visto que em alguns locais ha diferencas de
tratamento para administradores de carteiras cujos fundos administrados sdo direcionados para
investidores “qualificados”. Em nosso trabalho, optamos por ndo definir um modelo especifico
apenas para administradores que atuam com fundos cujos cotistas sejam investidores qualificados
ou profissionais, uma vez que, na vasta maioria dos casos, 0s administradores fiduciérios possuem
fundos administrados de investidores qualificados e de investidores ndo qualificados, como foi
visto no Capitulo 5 (74% dos administradores e mesmo nos casos em que apenas administre
fundos para qualificados, ha varias situagdes muito particulares). Porém, como sera discutido
adiante, esse fato foi considerado indiretamente no modelo.

Por altimo, a parcela variavel incorpora as diferencas de tamanho e complexidade entre os
administradores, isto €, o trabalho buscou uma varidvel (ou mais) que pudesse expressar essas
duas diferencas entre administradores e, consequentemente, evitar a necessidade de estabelecer
segmentacdes e subsegmentacdes.
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140 Abaixo, seguindo a metodologia de analise apresentada no Capitulo 3, dividimos este capitulo em
5 secdes:

e parcela fixa do capital (base ou inicial);

e parcela variavel do capital — fator tamanho e complexidade das operaces, variaveis, testes e
analise dos resultados;

e mensuragao das variaveis relevantes da parcela variavel do capital;
e parcela do capital em ativos liquidos; e
e modelo final e consideracBes sobre administradores fiduciarios que somente oferecem

servicos a terceiros, administradores fiduciarios que somente trabalham para fundos geridos
pelos proprios e os que fazem os dois.

7.1. Parcela fixa do capital (base ou inicial)

141 Em todos os casos analisados em outras jurisdi¢des, hé a existéncia de uma parcela fixa de capital
operacional, representado por recursos proprios (de forma simplificada, acdes ndo resgataveis e
algumas reservas, menos ativos intangiveis). Esse montante é requerido como condigdo de
registro e é considerado necessario para evitar a entrada de firmas despreparadas para o
desempenho adequado das fungdes.

7.1.1.Critérios

142 As jurisdicfes estudadas variam muito na definicdo dessa quantia, dependendo da estrutura
minima requerida por leis ou regulamentacéo dos proprios reguladores, assim como obrigagdes
derivadas de gerenciamento de risco, com reportes tais como controles e projecdo de fluxos de
caixa do proprio administrador e da capacidade de pagamento.

143 No caso do administrador de fundos de varejo e que ndo execute a guarda dos ativos, tem-se
desde R$ 51 mil em Hong Kong até R$ 2,8 milhdes em Cingapura, sendo que na Europa o valor é
de aproximadamente R$ 550 mil e na Australia, de R$ 410 mil.

144 Essa parcela € de dificil determinacdo, uma vez que depende do plano de negécios de cada
administrador. Porém, a ICVM 558 estabelece algumas obrigagdes para o administrador
fiduciario quanto a sua estrutura e reportes, desde 0 momento do registro, conforme exposto no
Capitulo 5. Assim, necessariamente, para 0 cumprimento desses requisitos, certo grau de
investimentos e despesas ocorrerd mesmo que a empresa esteja ainda buscando clientes ou entéo
gue a escala de operacGes seja reduzida.

145 Olhando-se sob o angulo das despesas operacionais durante a fase inicial, pode-se fazer um
paralelo com as despesas daqueles administradores que apresentam uma escala reduzida de
atividades atualmente, obtendo-se uma referéncia simplificada: com base nas respostas do
Questionério por parte dos administradores com recursos administrados abaixo de R$ 200
milhdes*, verifica-se que a média de despesas anuais de 2014 girou em torno de R$ 528 mil.

146 Acreditamos que a manutencdo de um capital base que cubra despesas de um ano do
administrador € uma medida razoavel. Se de um lado pode-se argumentar sobre a adequagéo do

** Excluindo-se aqueles cujas respostas aparentemente continham alguma inconsisténcia.
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periodo, por outro é preciso notar que esse valor refere-se apenas a despesas, isto &, ndo estdo
computados os investimentos.“® Além disso, destaca-se que esse valor refere-se as praticas atuais
e ndo necessariamente aquelas previstas no ICVM 558.

7.2. Parcela variavel do capital — fator tamanho e complexidade das operacdes, variaveis,
testes e analise dos resultados

147

148

149

150

Também foi visto em outras jurisdicbes estudadas que, exceto por Hong Kong®’, existe a
imposicdo de uma segunda parcela de capital. Essa segunda parcela tem por objetivo enderecar
gue a empresa, enquanto em funcionamento, forneca servicos de qualidade a seus clientes mesmo
em situacgdes de estresse.

A premissa é que quanto maior o nivel de atividades da empresa e quanto mais complexa forem
as suas atividades (por exemplo, precificacdo dos ativos, conformidades quanto a composicdo da
carteira, verificagdo sobre a liquidez etc.), mais o administrador estard exposto a riscos
operacionais, necessitando, portanto de uma estrutura maior e mais sofisticada em termos de
sistemas, recursos humanos e controles.

Na andlise de outros paises, foi visto que diversas variaveis sdo utilizadas para representar a
exposicao ao risco operacional. Ao mesmo tempo, essas varidveis buscam capturar as diferencas
de tamanho e complexidade das operagdes dos administradores:

e ativos sobre administracdo (Austréalia e Unido Europeia para UCITS);

e custos fixos (Unido Europeia);

e receitas do administrador (contabilizadas como receita) e despesas ainda que pagas
diretamente dos recursos dos fundos (n&o contabilizadas como receita do administrador)
(Austrélia); e

e receitas do administrador menos as despesas diretas, particularmente os fees pagos a
terceiros (Cingapura, com base na mensuragdo de risco operacional inspirada em Acordo de
Basileia e Regulation da EU para firmas de investimentos).

Para a verificacdo da aderéncia de diversas variaveis (explicadas adiante) as diferencas de
tamanho e complexidade entre os administradores, tomando por base as condi¢cdes brasileiras,
foram realizados diversos testes entre as variaveis e um fator construido para expressar 0s
elementos representativos de tamanho e complexidade, reflexo do modelo de negécios de cada
administrador.

7.2.1.Fator de tamanho e complexidade

151

O tipo de ativos das carteiras (perfil) e o tipo do cotista dos fundos administrados (qualificado)
podem ser utilizados como proxies de sofisticacdo das carteiras; enquanto que o nimero de
cotistas e 0 nimero de fundos administrados sdo comumente citados como elementos do tamanho

“® Nao foi possivel computar esse valor por meio das respostas ao Questionario, uma vez que a segregacio entre o que é
compartilhado com outras atividades da empresa, tais como intermediacgdo, limitaria muito o nimero da amostra para o
proposito de definicdo de capital inicial.

4" A parcela variavel s6 é aplicavel caso o administrador exerca também a guarda dos ativos.
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das firmas (ou volume). Porém, na pratica, quaisquer desses elementos possuem, em algum grau,
relagdo com volume e com complexidade.

152 De fato, nas entrevistas, uma entidade citou que o nimero de cotistas influencia diretamente nas
atividades de emissdo de comunicados e na realizacdo de assembleias, podendo impactar a
estrutura operacional. Outra entidade entrevistada ponderou que o0s ativos da carteira sdo
fundamentais, pois o acompanhamento de determinadas categorias de ativos como titulos de
crédito privado, ativos no exterior e derivativos apresentam maior dificuldade de precificacao,
acompanhamento da liquidez e da custddia, principalmente em casos onde a gestdo dos ativos é
realizada por um gestor terceirizado. A contratacdo de gestores terceirizados também é
considerada um fator de complexidade e volume de trabalho, pois gera um dever de diligéncia
com a entrada e acompanhamento de cada gestor cliente do administrador.

153 Neste trabalho, foram construidos 2 fatores (denominados de fator Unico e fator alternativo) a
partir de scores atribuidos a cada elemento. A Tabela X apresenta os elementos, os critérios e 0s
scores utilizados para o fator Gnico.*®

Tabela IX — Fator unico de tamanho e complexidade

Elemento Critério geral Critério de atribuicdo de scores
Ulge d: dcr:]g)itrl]si;e;rggzsfundos % do nimero de fundos % > 75%: (score 10)
~ administrados, com 20 ou % < 75% e > 50% (score 5)
(i o menos cotistas % < 50%: (score 0)
qualificado) ' 0= D070
Multimercados > 75%: (score 10)
% do namero de fundos Multimercados < 75% e somatdria
Tipo de ativo dos fundos classificados como multimercados, renda fixa® e
administrados (perfil) multimercado; renda fixa cambial > 75%: (score 5)
ou cambial.
Somatéria multimercados, renda
fixa e cambial < 75%: (score 0)
Cotistas > 100 mil: (score 10)
NUmero total de cotistas 1000 < cotistas < 100 mil: (score
dos fundos administrados 5)
Cotistas < mil: (score 0)
> 20:
Niimero de gestores Gestores > 20: (score 5)
TR TS Gestores < 20: (score 0)

154 Seguindo os critérios acima, para cada administrador que respondeu o Questionario foi atribuido
um score de fator Unico de tamanho e complexidade, sendo este a média dos scores dos 4
elementos apresentados na tabela acima. Alternativamente, outros critérios de scores foram
utilizados na construgé@o do fator alternativo, com maior peso para “tamanho”.

“8 O ntimero de fundos administrados n&o foi utilizado por expressar a mesma ideia de niimero de cotistas.
“ Uma alternativa era ter utilizado apenas os fundos de renda fixa crédito privado, o que refletiria melhor a
complexidade. Porém, a coleta dessa informagédo teria demandado mais tempo.
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7.3. Variaveis relevantes

155 Baseado nas varidveis encontradas em outros paises, nas entrevistas e em dados disponiveis,
foram selecionadas para teste as seguintes variaveis:

o despesas/custos totais;
e receitas do administrador (taxa bruta de administracdo); e
e patriménio liquido dos fundos administrados.

156 Vale mencionar o racional empregado na selecdo dessas varidveis para a realizacdo de testes de
aderéncia:

o despesas/custos totais e despesas/custos fixos — sob a perspectiva da aderéncia ao fator Unico
(tamanho e complexidade), a variavel despesas/custos totais foi considerada mais adequada
do que a variavel despesas/custos fixos, j& que a primeira varia conforme o volume e
complexidade das operaces da empresa e a ultima, como o proprio nome diz, é
relativamente fixo. Adicionalmente, embora tenha sido solicitada informacdo sobre
despesas/custos fixos no Questionario, foram poucos os administradores que conseguiram
fornecer esse dado (ver a se¢do sobre capital em ativos liquidos);

e receitas brutas e Receitas liquidas do administrador (taxa de administracdo menos as taxas
repassadas para gestdo) - embora considerassemos importante testar a variavel receitas
liquidas como representagdo de exposicao ao risco operacional, ndo foi possivel incorpora-la
nos testes, uma vez que nao dispunhamos dessa informacdo (a Unica pergunta do
Questionério sobre despesas de terceirizagdo referia-se apenas aquelas despesas do proprio
administrador fiduciario na forma do registro previsto na ICVM 558)*. Dessa forma, foi
utilizada nos testes apenas a variavel “receita bruta” (taxa de administracao); e

e recursos administrados (patriménio dos fundos) — essa varidvel certamente tem forte relagdo
com elementos do fator Unico que direta ou indiretamente expressem volume, tais como
namero de cotistas. Porém, pode ter menor relagédo quanto a complexidade.

157 Embora tenha sido encontrada também exposicao ao risco de contraparte, mercado, crédito, etc.
(Unido Europeia), desconsideramos essa varidvel, primeiro porque o interesse do estudo é no
aspecto operacional e, segundo, e mais importante, por ser irrelevante no contexto das atividades
de administradores. De fato, pesquisando reportes de administradores de Reino Unido, foi
verificado que risco de crédito e de mercado resumem-se a fees ainda ndo pagos pelos fundos de
investimentos (e eventualmente em moeda estrangeira) — ver Capitulo 6.

7.4. Testes™!

158 Foram utilizados 2 tipos de testes para a verificacdo da aderéncia: correlagdo e BoxPlot. Na
correlagdo, as varidveis receitas, despesas e patrim6nio dos fundos administrados de cada
administrador foram correlacionados com os dois fatores de tamanho e complexidade atribuidos a
cada um deles. Os resultados para o indice de correlagdo sdo apresentados na Tabela X abaixo.

50 , . . . . apr . ~ . P ~ .
Além disso, teria sido muito dificil responder essa questdo quando o administrador também faz gestdo de carteiras.
51 , .. ~ . ~ . .
Foram excluidos da amostra os administradores que nao forneceram informagdes sobre as varidveis e os dados
necessarios para a construgdo do fator unico.
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Tabela X — correlagdo scores dos fatores tamanho e complexidade X receitas,
despesas e patrimonio dos fundos administrados

0,4254147

0.9829613

0,3141905

0,9148123

0,3499432

0,9463747

0,4696268

0,9923127

0,6450805

0,9999107

0, 6886819

0,9999816

159 Os resultados da correlagdo mostram que todas as 3 variaveis estdo relacionadas com o fator, com
elevado nivel de significancia estatistica.

160 Para os testes de BoxPlot, os administradores foram classificados em 3 categorias, de acordo com
a nota do fator: A, B, C. Os scores e as classificacdes sdo apresentados na Tabela XI.

Tabela XI — Scores do fator e categorias

A Fu> 6,125

B 4,375<Fu<6,125
C Fu<4,375

A Fa>7

B S5<Fa<7

C Fa<5

161 As Figuras 4, 5, 6, 7, 8 e 9 a seguir mostram os resultados das categorias plotadas em relacéo a
receitas, despesas e patriménio dos fundos administrados em 2014.
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Figura 4 — Fator Unico X receitas

Distribuicdo de Receita por complexidade (Fator Gnico)

Receita

A B C
Complexidade (Fator Gnico)

Figura 5 — Fator Unico X despesas

Distribuicdio de Despesa por complexidade (Fator Unico)

Despesa

A B C
Complexidade (Fator dnico)

Figura 6 — Fator Unico X PL

Distribuicdo de PL por complexidade (Fator Unico)

PL

A B
Complexidade (Fator Gnico)
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Figura 7 — Fator alternativo X receitas

Distribuigdo de Receita por complexidade (Fator alternativo)

Receita

A B C
Complexidade (Fator alternativa)

Figura 8 — Fator alternativo X despesas

Distribuicdo de Despesa por complexidade (Fator alternativo)

B
Complexidade (Fator alternativa)

Figura 9 — Fator alternativo X PL

Distribuicdo de PL por complexidade (Fator alternativo)

ﬁ

PL

' ! !
A B C
Complexidade (Fator alternativo)
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7.5. Analise dos resultados

162

163

164

165

166

Os resultados de ambos os tipos de testes indicam que receitas, despesas totais dos
administradores e patriménio dos fundos administrados, em geral, ttm uma relacdo com a
combinacdo do nimero de cotistas, de gestores, da sofisticacdo dos cotistas e do tipo dos fundos
administrados, que foram utilizados como elementos do volume e complexidade no que refere ao
trabalho operacional do administrador. As 3 variaveis, no entanto, apresentam diferencas entre si.

Em tese, as despesas totais poderiam ser até uma varidvel mais representativa da exposicdo ao
risco operacional, uma vez que traduz o trabalho operacional em valores monetarios (embora
exposicdo ao risco operacional nem sempre esteja ligado diretamente ao valor de cada tipo de
despesa), além do fato de possuir uma parcela fixa, o que proporciona certa estabilidade ao
montante de capital. Por outro lado, para uso como variavel na defini¢do de capital operacional, a
despesa apresenta duas desvantagens: é de dificil verificagdo, ja que é uma medida gerencial e é
comum uma firma exercer outras atividades além de administracdo de carteiras (pode haver
compartilhamento de estruturas) e pode, até mesmo, incentivar a sua reducéo naqueles casos em
que o administrador desejar reduzir o seu capital prdprio.

Em relagdo as receitas brutas, esta varidvel ndo segrega as atividades puras de administracdo
fiduciaria e as atividades de gestdo, embora em nosso caso como foi visto a grande maioria dos
administradores de carteiras exercem as 2 funcdes, isto €, representa em alguma medida as duas
atividades. A variavel pode flutuar fortemente em funcdo da saida de cotistas e em razdo da
variagdo de pregos dos ativos da carteira. Apresenta vantagens no sentido de capturar diferencas
de modelo de negdcios entre administradores (quanto mais complexas as carteiras e quanto maior
0 volume, supBe-se maior receita), porém, ainda assim deixa de fora diversas diferengas, como,
por exemplo, estratégias concorrenciais agressivas, baseadas em reducgdo de taxas; € uma variavel
de fécil obtencéo, o que ajuda o célculo por parte dos regulados, facilita a superviséo por parte da
CVM e o entendimento por parte do publico. Além disso, receitas (bruta e liquida) ja é uma
variavel amplamente utilizada para exposi¢do ao risco operacional por parte de instituicdes
financeiras nos paises cuja legislacéo/ regulamentagéo é inspirada nos Acordos de Basileia.

O patriménio dos fundos é a variavel com melhor indice de correlagdo. Uma explicacdo para tal
acontecimento é que, em certa extensdo, todos os elementos utilizados para construcdo do fator
guarda alguma propor¢do com o volume de recursos administrados. No entanto, ndo captura
complexidade (isto é, dois administradores com mesmo volume de recursos administrados podem
apresentar riscos operacionais bastante diferenciados), porém captura por exemplo estratégias
concorrenciais agressivas. Tal como a receita bruta, a varidvel também nédo consegue diferenciar
as atividades de administracdo fiduciaria daquelas de gestdo e apresenta forte flutuacdo, porém é
de fécil verificag&o.

Com base no exposto, considerou-se que a combinacdo de receitas brutas com recursos
administrados poderia representar melhor o conjunto dos casos de exposicdo a riscos
operacionais.

7.5.1.Mensuracdo das variaveis relevantes da parcela varidvel do capital

167

Esta etapa consistiu em estimar o quanto de capital préprio seria adequado considerando o
comportamento das receitas e os recursos administrados. Uma alternativa seria utilizar como
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referéncia os exemplos externos: como foi visto, em Cingapura, o percentual foi fixado em 10%
das receitas liquidas (lucro bruto), enquanto que na Regulation (EU) No 575/2013, a exposicao a
risco operacional é fixado em 15% da receita I|'quida1.52 Por outro lado, a Australia determina 10%,
porém sobre o valor que poderia ser considerado como receita bruta no nosso contexto. No
entanto, a regulacdo australiana determina 0,5% dos recursos administrados, enquanto que a EU
determina 0,02%.

168 A magnitude (%) de receitas ou patrimonio pode depender da estrutura particular de cada
mercado quanto a responsabilidades e ganhos. Assim, buscou-se, com os dados disponiveis,
verificar qual o nivel de perdas operacionais ocorridas mais os investimentos (imobilizado e
intangivel) correspondentes a receitas brutas e ao patriménio dos fundos administrados.

169 Se, por um lado, as perdas operacionais correspondem a parcela de riscos operacionais
concretizados, por outro lado, o estoque de imobilizado e intangiveis pode ser visto como o que
foi investido operacionalmente na empresa para dado patamar de receitas ou recursos
administrados, de forma a evitar a materializac&o de riscos operacionais.

170 A magnitude das variaveis receitas brutas e patrimoénio dos fundos administrados foram estimados
da seguinte forma e os resultados encontram-se na Tabela XII:

e magnitude de perdas ndo esperadas em relagdo a receita e aos recursos administrados - 0s
valores historicos de perdas foram obtidos por meio do Questionario e eles representam a
somat6ria das perdas ndo esperadas ocorridas nos Ultimos dois exercicios sociais.
Conservadoramente, foi utilizada a somatdria de 2 anos de perdas e excluidos da amostra 0s
administradores que reportaram zero de perdas nos dois anos*®; e

e magnitude de imobilizado e intangiveis em relacdo a receita e aos recursos administrados -
foram utilizados apenas dados de administradores que responderam a questdo do
Questionario e sem outras atividades relevantes exceto aquelas ligadas a administracdo de
carteiras. 1sso foi necessario, pois os valores de imobilizado e intangiveis foram reportados
conforme os constantes das demonstragdes financeiras, que no caso de administradores cuja
firma também exerce outras atividades abrange o imobilizado da empresa como um todo, o
gue superestimaria em demasia essa parcela de capital. Esse fato reduziu substancialmente o
namero de administradores na amostra, porém mesmo assim, os valores encontrados podem
servir como referéncia.

Tabela XII — Capital varidvel — Parcela de perdas e estoque de investimento™*

% do patriménio
dos fundos
(mediana)

% das receitas
brutas (mediana)

Perdas operacionais
concretizadas 0,52 0,0011
(somatdria 2 anos)
Estoque de imobilizado
e intangiveis

8,68 0,0331

°2 para administradores a exposicdo a risco operacional é definida como 25% das despesas fixas. Porém, para outras
atividades, a exposicdo ao risco operacional é definida como 15% das receitas liquidas — ver o Capitulo 6.

%% Além das inconsisténcias ja comentadas anteriormente, também foram excluidos da amostra, por conservadorismo,
aqueles administradores que reportaram perda zero nos dois anos.

* Também foi utilizada a média nos calculos, sendo que em geral os resultados foram menores.
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7.5.2.Parcela do capital em ativos liquidos

171 Alguns reguladores ndo estabelecem diretamente um valor, enquanto que outros preferem definir
um valor minimo (ou melhor, uma porcentagem). Os que ndo estabelecem um valor colocam
normas de conduta a respeito, estabelecendo que o administrador deve a qualquer tempo manter
ativos liquidos o suficiente para o pagamento de seus compromissos, por exemplo, por um certo
periodo de estresse (perda de receitas).

172 Dessa forma, uma parcela de ativos liquidos seria um fator de maior seguranca de que nos
momentos em que a geracdo de caixa é afetada, o administrador poderd continuar a exercer
adequadamente as suas atividades. Teoricamente, o tipo de despesas a serem cobertas sdo as
despesas fixas, que ndo variam com o nivel de atividades. Adicionalmente, também faz sentido
gue a parcela de capital estimada na se¢do anterior no que refere a perdas ndo esperadas seja
mantida em ativos liquidos.

173 Conforme mencionado, ndo ha dados sobre despesas fixas para que se possa obter uma referéncia
da estrutura da industria, uma vez que quase nenhum administrador conseguiu responder essa
guestdo no Questionario. Ainda assim, pode-se utilizar os dados sobre despesas totais fornecidos
no Questionario, que incluem as despesas fixas, para que se tenha alguma referéncia.

174 No entanto, também apontado na se¢éo anterior, informag6es sobre despesas sdo gerenciais e de
dificil verificacdo para que facam parte de um modelo. Uma forma de contornar essa dificuldade é
relaciona-las com a prépria receita. De acordo com os dados disponiveis®, a mediana das
despesas anuais de 2014 representaram 21,58% das receitas anuais e 0,0971% dos recursos
administrados.® Dois ajustes foram necessérios: primeiro, a definicdo do periodo de estresse e,
segundo, a parcela de despesas totais que corresponderia as despesas fixas.

175 A respeito do periodo, 0 nosso interesse ndo é evitar o insucesso de um administrador por causa
de eventuais momentos de estresse, mas sim que os fundos possam ser transferidos para outro
administrador de forma ordeira, mesmo em momentos de estresse. Nas entrevistas foi indicado
que, em geral, um periodo de 3 meses é mais que suficiente ndo s6 para o processo de
transferéncia em si (convocacdo e realizagdo de assembleias), mas também para que o0
administrador para o qual o fundo foi transferido possa fazer todo o processo de conciliacdo e
verificagdo de eventuais problemas.

176 Em relagdo a parcela de despesas totais correspondente a despesas fixas, ndo ha nenhuma base
que possa ser empregada. Assim, arbitrariamente em nosso modelo, atribuimos o percentual de
50% do total das despesas.

177 Na Tabela XIII, é mostrado as estimativas sobre o capital variavel adicional referente a parcela do
capital em ativos liquidos, considerando as estimativas de despesas fixas para 3 meses. Em
adicdo, também é apresentada a parcela das perdas (ja calculada na secdo anterior), que também
comporia o capital em ativos liquidos.

% Excluindo da amostra os administradores que ndo reportaram essa informagdo e aqueles que apresentaram dados
aparentemente inconsistentes.
% Despesas de 2014, receitas de 2014 e patrimdnio médio dos fundos administrados em 2013 e 2014.
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Tabela XIll — Capital em ativos liquidos

% das receitas | % do patrimonio dos
brutas (mediana) fundos (mediana)

: Despesas fixas 2.70 0,0121
estimadas para 3 meses
Perdas operacionais 0,52 0,0011

concretizadas

7.6. Modelo

178 Na Tabela X1V sdo apresentados o capital base; o capital varidvel total referente a receitas brutas
e patrimdnio dos fundos administrados, e a porcentagem do capital em ativos liquidos em relagdo
ao capital variavel.

Tabela XIV — Capital total, incluindo capital em ativos liquidos

Base Receitas brutas | PL dos fundos

Capital “total”” 550 mil 11,89.% 0,0464%

Capital em ativos
liquidos em relagéo 27,05% 28,64%
ao capital total®

1. Para receitas brutas e PL dos fundos: perdas + despesas + investimentos (imobilizado e intangiveis), na
forma calculada anteriormente.
2. % de perdas e despesas “fixas” em relacdo a % de receitas brutas e de patriménio.

179 Um dltimo ponto a ser mencionado sobre o modelo refere-se a receitas brutas e receitas liquidas.
Ao utilizarmos as receitas brutas como referéncia, ndo foram segregados no modelo o0s
administradores que basicamente administram fundos de outros gestores daqueles administradores
gue também exercem a gestdo. Para tal, teria sido necessario utilizar as receitas liquidas referentes
apenas a administragdo fiduciaria (sem gestdo), valores que seriam inviaveis de serem obtidos no
que refere aqueles administradores que fazem administracdo fiduciéria para fundos geridos por
eles proprios (esta situacdo ocorre na vasta maioria dos casos). Assim, o modelo encontrado j4,
em boa extensdo, considera o administrador fiduciario e o gestor.”’

180 O modelo seria a manutencdo de capital proprio considerando o maior valor entre:

e R$ 550 mil (capital base ou capital inicial igual a previsdo atual da ICVM 558);

" Um dos itens mais relevantes na composicdo do capital proprio do modelo é o estoque de investimentos (imobilizado
mais intangiveis). Este item j& incorpora todos os investimentos, inclusive aqueles referentes as atividades de gestéo,
quando ha (como mencionado, sdo raros os casos em que o administrador fiduciario ndo faz gestdo também).
Adicionalmente, as despesas “fixas” que formam a base da parcela do capital em ativos liquidos também tenderia a ndo
aumentar, ao menos significativamente, apesar das despesas reportadas no Questionario referirem apenas as atividades de
administracdo fiduciaria (na forma prevista na ICVM 558) e as receitas incluirem toda a taxa de administragéo. Isso
porque foram excluidos da amostra todos os administradores que reportaram receitas brutas 5 vezes maior que as
despesas. Assim, mesmo que as despesas de gestdo fossem acrescidas, seria possivel que administradores que néao
entraram na amostra passassem a fazer parte e a magnitude ndo se modificasse.
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12% das receitas com taxas de administracdo (Calcular com base na média dos 3 ultimos
exercicios para prover certa estabilidade); e
0,05% do patriménio dos fundos administrados (Calcular com base na média dos 3 ultimos
exercicios para prover certa estabilidade).

Sendo que, no minimo, 25% do capital préprio devem ser mantidos em ativos liquidos
(estes entendidos como disponivel + titulos federais + investimentos em fundos de curto
prazo subtraidos 0s passivos).
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8. Analise de custos e beneficios

181 Como em qualquer andlise de custos e beneficios, compara-se um cenario base (status quo) com
um cenario alternativo. Para este exercicio, foi utilizada a previsdo da ICVM 558 como cenario
base de comparagdo. De acordo com a ICVM 558, os administradores fiduciarios ndo IFs devem
apresentar, no minimo, PL e ativos liquidos no maior valor entre:

e R$550 mil; e
e 0,2% do patrimdnio dos fundos administrados.

182 No cenério alternativo (modelo encontrado no Capitulo anterior), o requisito de capital também
seria aplicavel somente a administradores fiduciarios (inclusive as suas atividades de gestdo) nao
IFs, conforme a ICVM 558.

183 Na analise de custos e beneficios, os principais elementos sdo a industria, os investidores e a
supervisdo da propria CVM. Atualmente, ha 17 administradores que ndo sdo IFs (alguns deles tém
ligagdo com grupos financeiros, porém, nao fazem parte de conglomerado prudencial para calculo
de capital). N&o foram projetados aumentos ou reduc6es do nimero de administradores em funcéo
dos dois modelos, porém consideracdes foram feitas no item Concorréncia abaixo. Na Tabela XV,
tém-se os dados de capital para o cenario base e o cenario alternativo®™.

Tabela XV - Comparativ059- Administradores nao IFs: capital operacional cenario
base X cenario alternativo

Cenario base | Cenario alternativo

Capital proprio | 197 milhdes 60 milhGes

Parcela em

. L 197 milhdes 15 milhdes
ativos liquidos

8.1. Industria

184 Na avaliagdo deste trabalho, os impactos do modelo alternativo para o agregado dos
administradores ndo IFs seriam positivos: haveria uma reducéo da exigéncia de capital proprio em
torno de R$ 137 milhdes, enquanto que a parcela em ativos liquidos seria reduzida em R$ 182
milhdes. A nivel individual, ndo haveria reducdo do capital total para 8 dos administradores,
considerando a posicdo estatica de final de 2014, uma vez que o maior valor seria 0 do capital
base em ambos 0s cendrios. Em outros 7 casos, haveria reducdo. Em relacéo a parcela do capital
liquido, haveria redugdo para todos.

185 Ressalte-se ainda que para esses administradores, em quase todos 0s casos, ou prevaleceu o
capital base de R$ 550 mil ou os 12 % das receitas brutas. Porém, se fosse considerado o conjunto
dos administradores, incluindo as IFs, haveria diversos casos em que o patriménio dos fundos

>% A Tabela XV apresenta os resultados para 15 administradores fiduciarios ndo IFs, uma vez que 2 deles foram excluidos
por auséncia de dados. Ainda que a incluséo tivesse sido possivel, o efeito nos resultados teria sido irrelevante em funcao
do porte desses administradores.

% PL e receita de 2014.
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administrados teria sido a referéncia, dado que ha casos de administradores com baixas taxas de
administracéo e elevado montante de recursos administrados, conforme os dados reportados e 0
cruzamento com dados de patrimdnio dos fundos administrados.

186 Os impactos dessa economia dependeriam das alternativas de investimento de cada um dos
acionistas das firmas de administracdo ou do custo de obtencdo de recursos de cada um deles.
Nesse sentido, embora possa ser relevante, o valor da economia de um modelo para outro seria de
dificil mensuragdo. No entanto, teoricamente, a liberacdo de recursos investidos em titulos
publicos para que os préprios acionistas investissem nas suas escolhas tenderia a aumentar a
eficiéncia de alocagéo de recursos dentro do sistema econémico.

8.2. Cotista

187 Em relagéo aos cotistas dos fundos administrados, consideramos que 0s impactos seriam neutros
ou, até mesmo, poderiam ser positivos. Embora possa ser argumentado que haveria uma redugdo
de protec&o, j& que no modelo alternativo ocorreria a redugéo de capital proprio, particularmente a
parcela de ativos liquidos, pelas estimativas deste trabalho, os valores seriam suficientes para a
cobertura das despesas fixas por um periodo de estresse (3 meses) e das perdas ndo esperadas.
Reforga-se que ndo é intencdo do modelo alternativo estabelecer valores para cobertura de perdas
catastroficas — estes precisariam de um tratamento diferente. Por outro lado, teoricamente, poderia
haver um efeito positivo quanto aos impactos na taxa de administracdo em virtude de menor do
custo de capital.

8.3. CVM

188 Em relagdo a CVM, haveria custo adicional, uma Gnica vez. Dois tipos de custos foram avaliados:
em primeiro lugar, um modelo alternativo implicaria em custos referentes a alteracdo da ICVM
558, incluindo a solicitacdo de informagdes sobre os valores absolutos de taxa de administracéo
recebida (inclusive de performance) e preferencialmente as taxas repassadas a gestores, caso haja
fundos geridos por terceiros. Sob a perspectiva de custos de supervisdo, uma vez em se havendo
os dados, ndo haveria diferengas de custos na superviséo sobre o requisito de capital.

8.4. Concorréncia

189 Vale também notar alguns efeitos potenciais, avaliando a questéo sob o angulo concorrencial. Do
ponto de barreira de entrada, embora 0 nimero de administradores ndao IFs seja pequeno
atualmente, seria positivo para os investidores e a propria economia um ambiente em que
favorecesse a existéncia de um nimero maior de players, desde que estivessem potencialmente
adequados para a prestacao de servicos.

190 A questdo principal ndo é a entrada de players que somente ofertassem servigos de administracéo
fiduciaria, uma vez que esse servico especifico demanda escala. A preocupacao reside naqueles
administradores fiduciarios que exercem gestdo: estes sim podem ser administradores de menor
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191

192

porte (e podem querer manter administracdo fiduciaria como forma de ndo revelar a outros
players a identidade de seus clientes, por exemplo).

Nos dois cenarios, o capital base é de R$ 550 mil. Atualmente, esse valor equivale a
aproximadamente R$ 275 milhGes e R$ 1,1 bilhdo de recursos sob administracdo,
respectivamente, no cendrio base e no cenario alternativo. Adicionalmente, equivale a
aproximadamente R$ 4,6 milhdes de receita bruta no cendrio alternativo. Em outras palavras, ja
ha certa previsdo para entrada de administradores de menor porte em ambos o0s cenarios, embora o
cenério alternativo seja mais positivo nesse sentido. No entanto, o valor base (ou inicial) de R$
550 mil pode ser corroido rapidamente, dependendo da evolucdo da taxa de inflacdo,
prevalecendo basicamente a parte variavel de ambos os modelos.

Ademais, é importante notar que hd uma vantagem competitiva no que refere a administradores/
gestores considerados no computo de capital de conglomerados prudenciais em relagdo a outros
administradores, ja que o cobmputo de capital para os primeiros refere-se ao grupo todo, isto é, a
entidade de administracdo na prética pode ter um capital menor do que o dos altimos. Por
exemplo, numa amostra de 4 grandes administradores ligados a grupos financeiros, a média da
taxa de capital proprio (PL do administrador) em relagdo ao patriménio dos fundos administrados
é na ordem de 0,048%. Em relacdo a ativos liquidos, a situacdo para esses mesmos
administradores é de 0,018% do patriménio dos fundos administrados. Assim, consideramos que
no cenario alternativo haveria uma reducéo de assimetrias.
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9. Conclusao

193 Como afirmado na Introducdo, o objetivo desse trabalho foi a verificacdo da possibilidade de se
desenvolver um modelo de capital operacional para administradores fiduciarios que pudesse
incorporar as diferentes formas de atuacdo desses administradores.

194 Para tanto, foram pesquisados e analisados o significado de capital operacional e riscos
operacionais, ou seja, 0 que se deseja cobrir com esse montante e os critérios utilizados por alguns
outros reguladores de mercado. Como parte do trabalho também foi aplicado um Questionario aos
85 administradores que possivelmente serdo classificados como administradores fiduciérios,
realizadas 8 entrevistas e analise das fungoes e do perfil dos administradores no Brasil.

195 Seguindo a metodologia apresentada no Capitulo 3 e os testes apresentados no Capitulo 7, foi
verificado que a incorporagdo de diferentes formas de atuagdo dos administradores seria factivel,
ao menos em certa medida. O modelo desenvolvido foi baseado em dados obtidos no
Questionario e em outros ja solicitados pela CVM, inspirando-se no racional de outras jurisdi¢cbes
e nas entrevistas.

196 O modelo encontrado prevé a manutencgdo de capital proprio considerando o maior valor entre:

e R$ 550 mil (capital base ou capital inicial igual a previsdo atual da ICVM 558);
e 12% das receitas com taxas de administracdo (média dos 3 Ultimos exercicios para prover
certa estabilidade); e
e 0,05% do patrimonio dos fundos administrados (média dos 3 Gltimos exercicios para prover
certa estabilidade).
Sendo que, no minimo, 25% do capital préprio devem ser mantidos em ativos
liquidos:
a. a parcela de capital em ativos liquidos seria para a cobertura de 3 meses de
despesas “fixas” em situagdo de estresse (reducdo drastica de receitas), além
da cobertura de perdas ndo esperadas; e
b. ativos liquidos entendidos como disponivel + titulos federais + fundos de
curto prazo subtraidos 0s passivos.

197 Em complemento, foi realizada uma andlise de impacto, tomando a previsdo da ICVM 558 como
cendrio base. De acordo com a analise de impacto (custos e beneficios), o cenario alternativo
(modelo desenvolvido) traria impactos positivos para 0 conjunto dos participantes, exceto para a
prépria CVM, que teria que incorrer em custos relativos a alteracdo normativa.

Tabela XVI — Impactos do cenario alternativo

Administradores ndo IFs Positivo
Quotistas (investidores) Neutro ou Positivo
Regulador (CVM) Negativo
Concorréncia Positivo

198 Vale ressaltar que o modelo basicamente ja incorpora as atividades de gestdo, uma vez que suas 2
variaveis (receita bruta e patriménio dos fundos) ndo distinguem administracdo fiduciaria e
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gestdo. De fato, nas jurisdicGes estudadas neste trabalho, o capital operacional refere-se tanto a
administracéo fiduciaria (administration) quanto a gestdo (management).

Assim, nessa conclusdo, sugere-se para andlise futura a extensdo do requisito de capital para os
administradores de carteira que somente exercam as atividades de gestdo. Como mencionado,
basicamente 0s gestores que exercem administracdo fiduciaria ja estdo em grande medida
computados no capital, de acordo com o modelo desenvolvido e explicado no Capitulo 7. Para
incorporar completamente a parte de gestdo, seriam necessarios alguns poucos ajustes, que
tenderiam a impactar basicamente a parcela em ativos liquidos e possivelmente, em menor
medida, o capital base (ver a nota de rodapé n> 57).

Com esse fato, ha uma assimetria entre esses gestores e outros que ndo exercem nenhuma
atividade de administracdo fiduciaria. Porém, a sugestdo ndo somente considera a assimetria, mas
principalmente o fato de que 0s gestores estdo sujeitos a riscos operacionais.

Por fim, a ultima observacdo é que, embora o requisito de capital operacional no modelo
alternativo seja menor que o do cendrio base (ver Capitulo 8), ele permanece de uma forma geral
mais elevado que os requisitos das jurisdi¢es estudadas.
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Anexo |

Questionario para administradores fiduciarios, de acordo com a ICVM 558/15

1. Perfil

Q1. Informagdes de Contato

Nome da empresa

CNPJ

Responsavel pelo preenchimento

Email de contato

Q2. Caso a empresa, considerando-se o CNPJ informado, exerca outras atividades além

da atividade de administracao fiduciaria de fundos de investimento, favor marcar com “x” as
opcdes abaixo (assinale todas as opgdes aplicaveis).

Gestao de carteiras

Distribuicdo de cotas

Custoddia de ativos financeiros

Outros

Comentarios (Especificar os itens incluidos no campo Outros):




Q3. Favor informar, em nameros aproximados, sobre as atividades que vocé terceiriza na qualidade de administrador fiduciario. Quando for o caso,

preencher com "0" (zero).

% do ndmero dos fundos
administrados (terceirizada —
empresas fora do CNPJ
informado)

% do ndmero dos fundos
administrados (terceirizada —
empresas fora do mesmo
grupo econdémico)

% do PL dos fundos
administrados (terceirizada —
empresas fora do CNPJ
informado)

% do PL dos fundos
administrados (terceirizada —
empresas fora do mesmo
grupo econdmico)

Atividades de tesouraria, de
controle e processamento dos
ativos financeiros

Contabilidade dos fundos

Gestéao da carteira do fundo

Consultoria de investimentos

Escrituracdo da emisséo e
resgates de cotas

Custodia de ativos financeiros

Distribuicdo de cotas

Outros

Comentarios (Listar os itens mais relevantes incluidos no campo Outros):
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Q4. Dos custos e despesas totais da empresa, considerando-se o CNPJ informado, favor informar a parcela aproximada dos itens abaixo que €
alocada especificamente as atividades de administracéo fiduciaria. Adicionalmente forneca as informacfes em relacao as despesas! fixas.

Considere o periodo da ultima demonstracao financeira anual. Quando for o caso, preencher com “0” (zero).

1 - Neste questionario, despesas significam “custos e despesas”.

% do total

Valor em R$ milhares

Sistemas

Recursos Humanos

Estrutura Fisica

Contratacdo das atividades que vocé terceiriza na qualidade
de administrador fiduciario

Outros

Total de despesas

Informacdes adicionais — despesas fixas

Q5. Favor informar o valor cobrado relativo a taxa de administracao dos periodos abaixo.

Quando for o caso, preencher com "0" (zero).

Valor em R$ milhares

Antepenultima demonstragéo financeira anual

Peniltima demonstragédo financeira anual

Ultima demonstracéo financeira anual
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2. Recursos Humanos

Q6. Favor informar sobre recursos humanos (quantidade aproximada). Quando for o caso,
preencher com "0" (zero).

Pessoas que trabalham na empresa (considerando o
CNPJ informado)

Pessoas que trabalham diretamente na atividade de
administracédo fiduciaria

Pessoas que trabalham indiretamente na atividade de
administracdo fiduciaria

Q7. Favor informar sobre o valor dos programas de formacao/treinamento destinados a atividade de administragao fiduciaria referente ao periodo
da ultima demonstragéao financeira. Quando for o caso, preencher com “0” (zero).

Valor em R$ milhares

Programas internos

Cursos de pos-graduacao

Cursos de curta duragéo

Seminarios e eventos

Qutros

3. Sistemas de Informacéo

Q8. Favor informar sobre a area interna de tecnologia de informacéo (TI - desenvolvimento e
suporte) da empresa, considerando o CNPJ informado. Marcar com “x” mais de uma
opcao, se aplicavel.

Possuo area de T.1.

N&o possuo area interna da T.I.

Todas as atividades de T.l. sdo terceirizadas

As atividades de T.l. sdo parcialmente terceirizadas
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Q9. Favor informar sobre os sistemas utilizados para cada uma das atividades abaixo (n&o considerar ferramentas de planilhas e/ou de

edicdo de textos como sistemas). Marcar com “X” mais de uma op¢ao, se aplicavel.

Utiliza sistemas
desenvolvidos internamente
(empresas do mesmo grupo
econdmico)

Utiliza sistemas contratados
de terceiros

N&o utiliza sistemas para
essa atividade porque nao
h& necessidade

Né&o utiliza sistemas porque a
atividade é terceirizada (fora
do grupo econdémico)

Contabilidade

Controladoria de ativos e
passivos

Calculo de cotas

Precificacdo de ativos

Obrigacg6es informacionais
(reguladores e aos cotistas)

Conformidade em relagéo a
enquadramento de carteiras

Conformidade em relagéo a
riscos

Supervisédo de liquidez

Documentacédo de fundos

Custodia

Distribuicéo

Gestao de Carteira

Consultoria de Investimento

Atividades administrativas
(Ex.: Recursos humanos)

67



Q10. Favor informar o valor das despesas! em tecnologia de informacé&o (Tl) da empresa,
considerando o CNPJ informado. Quando for o caso, preencher com "0" (zero).
1- Neste questionario, despesas significam “custos e despesas”

Valor em R$ milhares

Despesas anuais (média dos ultimos 5 anos)

Investimentos anuais (média dos ultimos 5 anos)

Ativo imobilizado (Gltima demonstracao financeira)

Ativo intangivel (Gltima demonstragéo financeira)

4. Riscos Operacionais

Q11. Favor informar sobre capital préprio e risco de capital. Quando a pergunta nao for aplicavel, indique "ndo aplicavel".

Qual o valor calculado do seu capital para risco operacional, segundo
Basiléia Il, se aplicavel (considerando-se o CNPJ informado)?

Qual o valor calculado do seu capital para risco operacional, segundo
Basiléia Il, se aplicavel (considerando apenas as atividades de
administracéo fiduciaria)?

Qual a metodologia de calculo do capital para risco operacional?

Comente sobre a adequacéo das atuais regras de requisito de capital.
Caso IF, regras do Bacen. Caso néo IF, regras da ICVM 558 (indique Sim
ou Nao. Comente se desejar).

Apenas se a empresa (considerando o CNPJ informado) for DTVM:
comentar se ha algum estudo em andamento para deixar de ser DTVM e
concentrar todas as atividades em administracéo e gestéo e distribuicdo de
fundos (indigue Sim ou N&o).
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Q12. De acordo com a sua opinido, favor classificar os riscos operacionais listados abaixo, considerando as atividades de administracao fiduciaria.

Em relagdo a industria de
administragdo fiduciaria, em
geral. Comece por "1" (risco
com maior probabilidade de

ocorrer)

Em relagdo a industria de
administracdo fiducidria, em
geral. Comece por "1" (risco

que pode gerar maiores

perdas)

Em relacdo as suas atividades
de administracao fiducidria.
Comece por "1" (risco com

maior probabilidade de
ocorrer)

Em relagdo as suas atividades
administracao fiducidria. Comece
por "1" (risco que pode gerar
maiores perdas)

Fraude Interna

Crime cibernético

Falhas em Sistemas de Tl

Roubo de Informacodes

Subornos / Corrupgdo

Falhas em hardware

Erro humano

Problemas trabalhistas

Falhas em cumprir obrigacdes
regulamentares

Falhas em atividades
terceirizadas

Comentarios (comente quaisquer outros riscos que ndo estejam listados acima e que vocé julgue que possam ser relevantes nas atividades de administracao fiducidria):
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Q13. Favor informar o valor das perdas relacionadas a cada um dos riscos operacionais listados abaixo nas suas atividades de administrador
fiduciario. Responda a maior quantidade de itens possivel. Mesmo que ndo consiga responder a nenhum item, ndo deixe de responder a Ultima
linha - “total”, que sera util (valores em R$ milhares).

Maior perda ocorrida no
periodo da penultima
demonstracéo financeira

Maior perda ocorrida no
periodo da ultima
demonstracao financeira

Total de perdas
ocorridas no periodo da
pendltima demonstragéo
financeira

Total de perdas
ocorridas no periodo da
ultima demonstragao
financeira

Contratagdo de seguro
(Sim ou N&o)

Fraude Interna

Crime cibernético

Falhas em Sistemas de
TI

Roubo de Informagdes

Subornos / Corrupcao

Falhas em hardware

Erro humano

Problemas trabalhistas

Falhas em cumprir
obrigacdes
regulamentares

Falhas em atividades
terceirizadas

Total de perdas
operacionais (incluindo
perdas néo listadas
acima)
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Q14. Favor informar o valor das perdas para cada um dos itens listados abaixo que tenha sido
impactado pela materializacdo de riscos operacionais, na sua atividade de administracao
fiduciaria (valores em R$ milhares).

Periodo da penultima
demonstracéo financeira

Periodo da ultima demonstragéo
financeira

Perdas com ativos imobilizados e
nao imobilizados

Multas e san¢des pecuniarias

Ressarcimento a clientes

Ressarcimentos (exceto clientes)

Outros

Total geral

Numero de reclamagfes em
relagdo a ressarcimentos

Q15. Favor informar sobre contratagdo de seguros para a atividade de administracao fiduciaria

(valores em R$ milhares).

Cobertura

Prémio

Franquia/ coobrigacéo

Seguros para
ressarcimentos de fundos
e cotistas

Seguro para riscos
operacionais

Total de seguros
contratados
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