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Apresentacao

Aregulacao internacional da industria de fundos é um tema complexo, possui regras especificas de acordo
Com as caracteristicas de cada pais. No caso da Uniao Europeia, por exemplo, apesar de haver as normas da
Esma (European Securities and Markets Authority), ha particularidades na regulacdo dependendo do pafs.

Com o objetivo de esclarecer essas distingdes e mostrar um pouco 0 caminho das pedras para 0s gestores
de fundos brasileiros interessados em atuar nos mercados europeu e norte-americano, trouxemos dois
especialistas internacionais e um especialista brasileiro com atuacao internacional para mais uma edi¢ao
do ANBIMA Debate, série de eventos exclusivos para associados criada para discutir assuntos de interesse
do mercado.

Transmitido pela internet, o encontro realizado em Sao Paulo no dia 28 de setembro foi assistido por
cerca de 100 pessoas, entre publico presencial e online.

Este relatdrio consolida os principais pontos da mesa-redonda.
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Tema em evolucao

As regras internacionais para gestao de fundos no exterior estao em constante
evolucao. Na esséncia, 0s paises buscam aprimorar 0s aspectos relacionados a
protecao do investidor, transparéncia e qualidade da informacao que é prestada
a0 mercado.

Na Europa, a AIFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive) ¢ umaregra
guarda-chuva para a Uniao Europeia que tem estimulado a extincao de regimes
de private placement nos paises do bloco. Nos Estados Unidos, o aumento da
regulacao pos-crise de 2008 teve por objetivo aumentar a transparéncia e dar
maior protecao aos investidores.

Com isso, aumentaram as exigéncias quanto a registros e reporting das
autoridades especificas de cada pals para 0s gestores internacionais que
pretendam realizar investimentos, ofertar e gerir fundos de investimento ou
recursos de clientes no exterior.

“A simples negociacao nesses
mercados, muitas vezes, é o gatilho
para algum tipo de registro ou

de requerimento de isencao de
reporting”

Fabio Cepeda

As regras de disclosure de varias jurisdicoes, por exemplo, equivalentes a nossa
Instrucao CVM 358, intensificaram as informacodes obrigatorias em termos de
participacdes relevantes. Os olhares também se voltam ao combate a evasao
fiscal e ao financiamento do terrorismo, com a identificacao dos beneficiarios
finais de varios investimentos. Ha duas regras principais: @ americana, que € 0
Fatca (Foreign Account Tax Compliance Act), e a mundial, conhecida como CRS
(Common Reporting Standard). A adequacdo a elas exige troca automatica de
informacoes entre jurisdicoes.
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Regulacao brasileira x regulacao internacional

Pela regulacao da nossa industria, 0 administrador de fundos brasileiro exerce um papel central, cabendo a ele varias obrigacdes que, internacionalmente, pertencem
somente aos gestores. Para enfrentar esse desafio, sao sugeridas duas boas praticas:

» Priorizar o didlogo com os varios prestadores de servico internacionais (administradores, custodiantes,
brokers/primebrokers, distribuidores, diretores independentes) para que conste nos respectivos contratos
0 exato escopo dos servicos prestados por cada um deles;

» Contratar assessoria especializada nas principais jurisdicoes que afetem o fundo para abordar assuntos
como local de constituicao, residéncia dos investidores alvo e principais mercados investidos.

"Pelas razoes de protecao,
transparéncia, informacao, as
autoridades passaram a exigir nao
SO o registro e reporting dos veiculos
1 b de investimentos ofertados, mas
"'i' também dos proprios gestores."

w Fabio Cepeda

{
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Welcome to America

Criada em 1933, a principal lei norte-americana aplicavel aos valores mobilidrios (Securities Act) nasceu durante a grande depressdo para estabelecer um regime de
ampla divulgacao aos interessados em aplicar em algum investimento ou empresa. O objetivo foi garantir que se tratava de um negaocio confidavel e que as companhias
investidas realmente possuiam ativos.

Atualmente, além da Securities Act pararegular a emissao de valores mobiliarios, a gestao de fundos nos
EUA é regulada, essencialmente, por outras trés leis federais:

» Securities Exchange Act — regula a comercializacdo de titulos mobiliarios

» Investment Company Act — regula os proprios fundos de investimento (em regra constituidos
como pessoas juridicas)

» Investment Advisers Act — regula os agentes da industria de fundos

Ha ainda uma lei para regulamentar as commodities, a CFTC (Commodity Futures Trading
Commission), que orienta sobre o mercado futuro, e as leis tributarias (Tax Law).

“As leis tributarias tém influéncia nas

diversas decisdes estruturais que
fazemos emrelacdo aos fundos,
conforme as pessoas discutem qual é a
melhor opcao para fazer o investimento.”
Jesse Kanach
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Estrutura americana

Existemn dois tipos de aderéncia a Security Act, via regulacao D ou via regulacao
S. A regulacao D nao permite ofertas publicas nos EUA ou direcionadas a
americanos: nao pode haver anuncios publicos e nem propaganda. Os websites
precisam ter login e senha para os investidores americanos interessados no
negocio. Ja aregulacao S nao permite qualquer venda em territorio americano ou
para cidadaos americanos.

0 atendimento a Security Exchange Act exige atencao dos gestores brasileiros

interessados em comercializar valores mobilidrios (inclusive fundos de

investimento) a investidores americanos. A estrutura americana prevé uma
série de agentes e a regulacdo nao s6 define as responsabilidades de cada /=
um, como estabelece também o valor da comissao paga a cada um deles,

P

Com relacdo aos IPOs (Ofertas Publicas Iniciais), ha restricoes e limites para -
determinados investidores participarem de tais ofertas iniciais de acdes. A le
aplicavel pretende evitar conflitos de interesse e ofertas hostis a empresas
americanas.

0%

X7

__________
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Registros na SEC

Pelo Investment Company Act, todo fundo que ¢ oferecido publicamente em territério americano deve estar registrado na SEC (Securities and Exchange Commission).
Para os gestores brasileiros, é essencial entender os artigos que tratam das isencoes. Elas sao definidas por critérios como nimero de beneficiarios americanos e valores

dos investimentos, que variam caso a caso.

A Investment Advisers Act exige que todos 0s gestores americanos sejam registrados na SEC, mas ha excecoes
para 0s gestores internacionais. Estao isentos, por exemplo, aqueles que tiveremn menos que 15 clientes americanos

em seus fundos e menos de USS 25 milhdes

"E possivel ter um registro completo como uma vindos de clientes americanos.

empresa de investimento nos EUA, como um fundo
mutuo de varejo, mas a principal questao sao os
niveis bastante extensos de requlamentacao.”
Jesse Kanach

Proximos passos

Assunto da moda, as fintechs estao no radar na regulacao americana. Com a popularizacao dos consultores robds, 0s
EUA estao mais atentos a questao dos deveres fiduciarios. Outro ponto de atencao € a tecnologia blockchain, estrutura
de dados de contabilidade financeira por tras de moedas virtuais como o bitcoin, e também 0s valores imobiliarios
tokenizados.

“A gente nao sabe quem serao os ganhadores na tecnologia de blockchain,
mas esse tipo de tecnologia claramente vai fazer parte do mercado financeiro
em um futuro bastante proximo e € uma area fascinante de se observar."
Jesse Kanach

DR
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Uniao Europeia

Para atuar na Europa, 0s gestores brasileiros precisam estar atentos a regulacao
da AIFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive), gue se aplica a todos
0s fundos de fora da Uniao Europeia comercializados no bloco.

Essasregrasincluem o preenchimento de relatorios e o atendimento a exigéncias
de politicas do bloco e também locais. As condicOes sao bastante restritivas e
variam de pais para pals. Ha ainda requisitos especificos para investidores de
varejo e sempre ¢ necessario comunicar a CSSF (Commission de Surveillance
du Secteur Financier). OQutro ponto importante € a governanca. A interacdo com
0 mercado exige relatorios que abordem a parte organizacional e 0s termos de

protecao aos investidores.

Ingrid Dubourdieu

A regulacao é diferenciada para gestores com ou sem passaporte, sendo mais
restrita aos que nao possuem o documento. Para consequir o passaporte, €
preciso que o fundo esteja registrado em um pais cooperante do FATF (Financial
Action Task Force).

Além dos paises do bloco, tém direito ao passaporte outros 12 paises (Australia,
Bermudas, Canada, Guernsey, Ilhas Cayman, Itha de Man, Hong Kong, Japao,
Jersey, Singapura, Suica e Estados Unidos). Desde 2013, o Brasil possui um
acordo de cooperacdo com a Esma para a supervisao dos AlF, o chamado MoU
(Mermorandum of Understanding), mas o acordo ainda ndo garante o passaporte.

“Cooperacao é o maior requisito

para que existaumbom
entendimento entre as empresas

e 0s paises."
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Private placement e sancoes

As diretivas aplicaveis a Unido Europeia preveem a extincdo do regime de private placement nos paises membros a partir de 2018, porém, a nova regulamentacao que
devera entrar em vigor segue indefinida. Separadamente, alguns paises como Franca e Alemanha ja impuseram diversas restricoes ao private placement. Assim, falta
harmonizacao entre as regras locais, que preveem, inclusive, sancoes pelo nao cumprimento das mesmas.

Por falar em sancdes, 0 mercado europeu exige cautela principalmente no que se refere 30s requisitos de transparéncia e prevencao a lavagem de dinheiro, visto que ha
muitas diretivas com o objetivo de evitar esse crime.

Tais sacdes podem significar multas de 5% a 10% do valor do fundo no caso de quebra de contrato. A gestao de ativos também esta sujeita a sancoes individuais: caso
um funcionario quebre as regras, ele sera pessoalmente responsabilizado por isso. Nessa area, 0 ambito das criminalizacdes € vasto e o crime tributario € considerado
um delito qualificado!

“"E complicado. Vocé tem que ter uma lista
de verificacdo e fazer o mapeamento de
cada pais para ver o que vocé pode fazer
Caso a caso.”

Ingrid Dubourdieu
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Reino Unido x Uniao Europeia

A saida do Reino Unido da Unido Europeia apds o referendo de junho de 2016 tem Ha incertezas se os fundos locados no Reino Unido perderao o passaporte
trazido uma série de impactos a industria de fundos europeia. O caminho a ser europeu —mas a expectativa € que percam. Nesse caso, para serem distribuidos
seqguido ainda nao é totalmente claro, mas os prestadores de servico no Reino na Unido Europeia, necessitariam de registros como fundos paralelos em cada
Unido deverdo reconsiderar o modelo de negocio dependendo do resultado pals separadamente.

das discussoes do Brexit - apelido dado a essa mudanca, que une as palavras

inglesas Britain (Gra-Bretanha) e exit (saida). . . .
"Eu tenho os meus investimentos em ativos e

derivativos no Reino Unido e faco um portfélio em
paralelo. Esse fundo pode receber o passaporte
para os diversos paises de interesse. ISso € 0 menos

custoso."
Ingrid Dubourdw

A percepcao é de que a Inglaterra nao permanecera como centro financeiro e
ha ainda uma discussao para saber se o pais tera os mesmos beneficios que
tinha anteriormente. Ja se nota um movimento de transferéncia de domicilio dos
bancos da Inglaterra para a Alemmanha, enquanto os fundos estao sendo levados
para Luxemburgo e para alrlanda, jurisdicoes onde o regime € mais flexivel.

De qualguer maneira, a Inglaterra deve sequir
a maior parte das diretrizes da UE e mesmo
que, no momento, nao esteja subordinada
a elas, 0 pals busca equivaléncia entre
suas proprias leis e as antigas regras
que eram adotadas.




ANBIMA Debate

Assista ao ANBIMA
Debate na integra:

Confira as apresentacoes dos palestrantes:

Fabio Cepeda: Jesse Kanach: Ingrid Dubourdieu:



https://www.youtube.com/watch?v=uxBhRWTz7dw
https://www.youtube.com/watch?v=uxBhRWTz7dw
https://www.youtube.com/watch?v=pJEjxHF9SQw
https://www.youtube.com/watch?v=pJEjxHF9SQw
http://www.anbima.com.br/data/files/92/26/40/52/F48EE510E4543CE5A8A80AC2/FABIO%20CEPEDA%20-%20PRINCIPAIS%20TEMAS%20DA%20REGULA__O%20INTERNACIONAL%20APLIC_VEL%20_%20GEST_O%20DE%20RECURSOS%20NO%20EXTERIOR.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/C4/26/C1/52/F48EE510E4543CE5A8A80AC2/JESSE%20KANACH%20-%20U.S.%20Regulatory%20Discussion%20for%20Funds%20and%20Investment%20Managers%20in%20Brazil.pdf
http://www.anbima.com.br/data/files/80/26/5E/42/F48EE510E4543CE5A8A80AC2/INGRID%20DUBOURDIEU%20-%20Investimentos%20na%20Europa.pdf

Receba nossas
publicaces!

ANBIMA Debate Presidente

Robert van Dijk
Regulacao internacional

Comunicacao Institucional e Marketing Vice-presidentes
Marcelo Billi Carlos Ambrasio, Carlos André, Conrado Engel, Flavio Souza,
José Olympio Pereira, Pedro Lorenzini, Sérgio Cutolo e Vinicius

Coordenacao de Comunicacao Albernaz
Marineide Marques

B Diretores
Redacao Alenir Romanello, Carlos Salamonde, Celso Scaramuzza,
Rejane Lima

Felipe Campos, Fernando Rabello, José Eduardo Laloni, Julio
Capua, Luiz Chrysostomo, Luiz Fernando Figueiredo, Luiz

Projeto Grafico/Diagramacdo Sorge, Richard Ziliotto, Sasa Markus e Vital Menezes

Jose Carlos Oliveira

llustracées Con,wité Executivo . . . -

iconicbestiary / Freepik Jo;e Carlos Doherty, Ana Qaud|a Leoni, Frlarmsco IVldija,
Guilherme Benaderet, Patricia Herculano, Eliana Marino, Lina
Morassi, Marcelo Billi, Soraya Alves e Thiago Baptista

. . Sao Paulo H |
RiodeJaneiro ) Av. das NacSes Unidas, 8501 — 21° andar — CEP 05425-070 Siga a ANBIMA!
Av.Republica do Chile, 230 —13° andar — CEP 20031-170 Tel: (1) 3471-420
Tel: (21) 3814-3800 | ‘0'@'6'@.



http://www.facebook.com/AnbimaBR
https://twitter.com/Anbima_BR
https://www.linkedin.com/company/anbima---brazilian-financial-and-capital-markets-association
https://www.youtube.com/user/AnbimaBR
http://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/receba-nossas-publicacoes.htm
http://www.anbima.com.br/pt_br/institucional/receba-nossas-publicacoes.htm

	Botão 9: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 

	Botão 10: 
	Página 3: 
	Página 4: 
	Página 5: 
	Página 6: 
	Página 7: 
	Página 8: 
	Página 9: 
	Página 10: 
	Página 11: 
	Página 12: 
	Página 13: 

	Botão 24: 
	Botão 25: 
	Botão 26: 
	Botão 27: 
	Botão 19: 
	Botão 20: 


