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SOCIETY OF
BRAZIL





São Paulo, 25 de agosto de 2008.
Ref: Audiência Pública nº 03/2008.

Ilma. Sra.

Dra. Luciana Pires Dias
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado
Senhor Superintendente:

Referimo-nos ao Edital de Audiência Pública nº 03/2008 que trata das minutas de Instrução e Deliberação sobre a atividade de analista de valores mobiliários.
Dentre as propostas constantes do documento, destacamos as referentes aos exames de qualificação técnica para credenciamento de analistas. Pela minuta de Deliberação apresentada, as entidades certificadoras deverão aceitar para o exame da qualificação técnica dos candidatos, o Exam 1 do Foundation Level da ACIIA, o Series 86 da NASD e os níveis I e II do CFA. Adicionalmente são necessários exames específicos sobre a legislação e o mercado nacionais. 
Em carta enviada por ocasião do Edital de Audiência Pública nº 09/2007 já manifestamos nosso apoio a sugestão semelhante de aceitação de exame realizado por entidade estrangeira reconhecida pela CVM. Igualmente durante visita do Diretor do CFA Institute, Sr. Ray DeAngelo e de nossos representantes Srs. Maurício de Carvalho e Cláudio Andrade, reforçamos o mesmo entendimento. 
Reestruturada através das minutas de Instrução e Deliberação ora divulgadas, a nova proposta, além de sugerir o reconhecimento dos níveis I e II do exame do CFA, propõe o credenciamento dos analistas por entidades Auto-Reguladoras, garante que estas apliquem um programa de educação continuada, possuam um código de conduta e instituam sua fiscalização. 
Em ocasiões anteriores e no próprio Edital, a CVM já afirmou admitir o exame do CFA como evidência de capacidade técnica do analista. Nas minutas em Audiência Pública, entretanto, há maior detalhamento especialmente no que se refere aos procedimentos a serem adotados para tornar realidade tal reconhecimento.
A CFA Society do Brasil manifesta seu TOTAL APOIO ao conjunto das propostas. Ressaltamos, em particular, sua adequação a padrões internacionais. De fato, de forma análoga ao proposto pela CVM, a FINRA isenta os aprovados nos níveis I e II do exame do CFA de sua Series 86, que corresponde à parte 1 da Research Analyst Qualification Examination. Adicionalmente, diversos países reconhecem a certificação CFA, concedendo em seus exames de licenciamento, isenções parciais ou totais aos portadores dessa designação ou ainda aos aprovados em algum dos testes, conforme podemos ver na tabela abaixo:

TABELA – ISENÇÕES EM EXAMES DE LICENCIAMENTO

	Teste em que foi aprovado
	País
	Isenção

	Nível I
	Hong Kong
	Investment Representatives e Commodities Trading Adviser’s Representative pela Hong Kong Securities and Futures Commission.

	
	EUA
	Part II da prova de qualificação para Supervisory Analysts da Bolsa de Nova York

	
	Província Canadense de Ontário
	Qualifica para portfolio manager e investment counsel após a passagem no nível 1 e mais um teste específico

	
	Turquia
	Isenção do Basic License Examination

	
	Singapura
	Isenção de modulos do exame CMFAS de licenciamento para CMS Representative in Fund Management e Financial Advisor Representative 

	
	Austrália
	Isenção conquanto o candidato passe numa prova de conhecimentos básicos

	Nível II
	EUA
	Isenção do Research Analyst Qualification Examination (Series 86)

	
	Turquia
	Isenção do Advanced and Derivatives License Examination.

	Portador do CFA (I, II e III)
	Hong Kong
	Investment Advisers e Commodities Trading Advisers

	
	EUA
	Isenções nos licenciamentos estaduais para investment advisers e investment adviser representatives

	
	Províncias Canadenses
	Isenções diversas para exames ou parcela de exames, tais como os de portfolio manager, investment counsel, securities adviser e derivatives adviser

	
	Grécia
	Isenções no exame para analista

	
	Turquia
	Isenção do Advanced License Examination


Ressaltamos ainda que o conteúdo programático do exame CFA, constitui uma base sólida para a formação geral do analista de valores mobiliários. Assim, no nível I são estudadas as ferramentas fundamentais e o conhecimento básico necessários à atividade de analista. No nível II, tais conhecimentos são aprofundados, com maior ênfase à aplicação concreta a situações de mercado. Nos dois exames, cobre-se um amplo espectro de temas, que abrange: os padrões éticos e de conduta, elaboração e análise de demonstrações financeiras, técnicas quantitativas, macro e micro economia, finanças corporativas, avaliação de ativos (ações, renda fixa e investimentos alternativos) e administração de portifólios. 

Os candidatos devem, por fim, concordar em seguir um conjunto de regras éticas consubstanciadas nos Código de Ética e nos Padrões de Conduta Profissional  do CFA Institute. 

Hoje, a designação CFA é uma credencial reconhecida em todo o mundo como sinônimo do mais alto nível de realização técnica no campo das finanças. Desde 1963, quando o primeiro teste foi aplicado, mais de 100.500 profissionais tornaram-se portadores do CFA. 

A cada ano, aumenta o número de candidatos que realiza os exames CFA. Mais de 119.300 candidatos de 163 países se inscreveram para o exame de junho de 2008. Nos Estados Unidos, em particular, mais de 43.600 indivíduos receberam a designação CFA. O crescimento do número de candidatos é fruto do valor que os profissionais da área de finanças dão ao currículo do CFA e seu significado em termos de excelência profissional e integridade ética. 

Adicionalmente, lembramos que o grau de exigência e qualidade dos testes é amplamente reconhecido. As taxas de aprovação nos exames do nível I e II em 2007 ficaram em torno dos 40%, inferiores às suas médias históricas. Reconhecidamente o CFA Institute vem garantindo a manutenção da expertise exigida para a obtenção de sua certificação, a despeito do número de candidatos aumentar a cada ano. 

Considerando as razões acima expostas, reforçamos nosso entendimento de que a proposta apresentada por V.Sas. deve ser mantida na íntegra. Ressaltamos ainda que sua aceitação implica na adoção de procedimentos que viabilizem que as informações sobre os aprovados no nível II do exame CFA sejam repassadas a uma entidade credenciadora e que esta se habilite para fiscalizar o cumprimento do Código de Ética, manter um programa de educação continuada e demais exigências contidas no art. 7º da Minuta de Instrução em Audiência Pública.
Entendemos que estas questões de ordem operacional, conquanto não limitem de forma alguma a adoção das normas propostas, merecem uma discussão mais detalhada. Para iniciá-la, sugerimos uma reunião com membros de nossa Diretoria, em data a ser combinada com V.Sas..

Sem mais no momento. Subscrevemo-nos. 

Atenciosamente,
Joel Kos, CFA

Presidente

Sociedade CFA do Brasil

Mauricio Rocha Alves de Carvalho, CFA

Vice Presidente

Sociedade CFA do Brasil
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