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APRESENTAGAO %

Alnstrucao CVM 558, em vigor desde janeiro de 2016, cujo periodo de adaptacao terminou em 30 de junho, traz inimeros desafios para a industria de fundos de investimento.
Maior rigor e transparéncia na gestao de risco e na forma de comunicacao com o mercado, separacao clara entre as funcdes de gestor e administrador fiduciario, necessidade
de registro e guarda de varios documentos que facilitam o0 acompanhamento da atividade sdo alguns dos temas relevantes que chamam a atencao do mercado.

Para debater os reflexos da regra, apontando itens mais sensiveis no dia a dia de gestores e que exigem especial atencado, especialistas nas areas juridica, de risco e
avaliacdo de rating participaram, em 27 de setembro de 2016, do ANBIMA Debate, série de eventos que busca discutir temas relevantes para 05 n0ssos associados. Realizado
em Sao Paulo e transmitido pela internet, o evento contou com mais de 400 participantes, entre profissionais de bancos, gestoras de recursos e distribuidoras. O publico p6de
assistir as apresentacoes e interagir com os debatedores enviando perguntas e sugestdes. Este relatdrio consolida os principais pontos da mesa-redonda.

PARTICIPANTES:

ABERTURA: MODERAGAO:

—o Fabio Cepeda, Alexandre Yamashiro, Décio Cunha, Ricardo Mizukawa, Marcelo Billi, gerente de
sddo-administrador do diretor responsavel pela area de socio-diretor vice-presidente da Comissao de Comunicacao Institucional
escritdrio de advocadia Cepeda, Fundos e de Gestao de Recursos daluz Engenharia Acompanhamento de Fundos e Relacionamento com
Greco & Bandeira Advogados da Fitch Rating de Investimento da ANBIMA Assodados da ANBIMA

Mesmo concluida a fase de adaptacao do mercado a 558, alguns aspectos da norma ainda suscitam discussdes e exigem cautela na sua aplicacao, dada a complexidade e relevancia
das regras definidas pela CVM. A visdo das agéncias de risco e dos escritorios de advocacia sobre o impacto das medidas € bastante positiva: avaliam que a nova regra torna o mercado
mais seguro e transparente, com regras e exigéncias mais claras para todos. Ganha destague nos discursos a iniciativa do regulador de exigir estratégias e processos formalizados.



GESTAO DE RISCO

A adocdo de uma politica de gestao de risco pelas assets passou a ser obrigatdria
e, tendo de ser formalizada, define claramente o limite de exposicdo a risco de
todos os mandatos, sejam eles carteira administrada ou fundos de investimento.
A ideia por tras da norma é permitir que o regulador enxergue a aderéncia entre o
que é feito pelo gestor e os limites de risco pré-definidos. Em casos como o dos
private equities ou mesmo de fundos de acdes que trabalham com estratégias
fundamentalistas, o gestor tera de encontrar alternativas, métricas para incluir em
sua politica de risco.

Um dos efeitos da regra é ampliar o escopo de avaliacao de risco para além
do risco de mercado e de liquidez, 0s mais comuns nas estratégias das assets,
incluindo também o risco de crédito e o operacional.
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COMPLIANCE

A 558 traz tambeém relevancia muito maior para a area de compliance. Ganha
espaco a necessidade de um compliance dinamico, com rotinas e procedimentos
periodicos e pré-estabelecidos. Aobrigatoriedade de que haja testesregulares para
avaliar se as praticas estao em conformidade com a norma, sequida pela guarda
do documento para fiscalizacdo da CVM, deve facilitar o trabalho das agéncias de
rating, que se utilizam destes registros para avaliar as assets.

O entendimento de que a 558 eleva, em muito, o nivelde transparéncia do mercado
se baseia na obrigatoriedade da divulgagao de uma série de informacoes, incluindo
itens como formulario de referéncia, cédigo de ética, politicas e manuais de
controles internos, além da politica de risco obrigatdria. A 558 exige a formalizacao
dessas praticas, o que dd mais robustez e profundidade ao mercado.




DISTRIBUICAO DE COTAS

As regras para que as assets também distribuam cotas de seus fundos — pleito antigo do mercado — ainda
estao sendo estudadas pelos agentes, incluindo a necessidade de observar outras normas que se referem ao
tema, como as Instrucoes CVM 505 e a 539. Sdo varias exigéncias para o gestor fazer a distribuicao. A asset,
enquanto tambeém distribuidora de cotas, deve sequir regras da propria CVM que, direta ou indiretamente,
afetam a funcao, incluindo a necessidade de suitability, de conhecimento do cliente e do cadastro, bem como de
prevencao de lavagem de dinheiro. Em caso de um grupo com varias gestoras, o entendimento € que cada uma
delas terd de se estruturar para fazer a propria distribuicao, caso queiram, ndo sendo possivel gue uma unica
gestora exerca essa funcao para as demais.

Um item que exige atencao especial trata da possibilidade de contratacdo de um agente autdnomo para
distribuir os fundos. Neste caso, s poderd efetuar a contratacao uma distribuidora ou um banco de investimento,
nao sendo possivel que a gestora o faca. Ja a administradora do fundo tem, pela norma, possibilidade de contratar
0 agente autdénomo, desde que aceite a funcao. E necesséria também a elaboracdo de manuais especificos para
a funcao. A forma como a area de distribuicdo dos fundos foi montada e a guarda da documentacao sdo itens
que passam a fazer parte do radar das empresas de ratings para emitir nota sobre o gestor.

REESTRUTURACAO ORGANIZACIONAL

A necessidade de limites claros entre as diversas agentes que atuam em uma gestora ganha relevancia
com a 558. Merece destaque a necessidade de nomeacao de diretores especificos para as atividades
descritas na norma, como gestao, administracao fiduciaria, compliance, gestao de risco e distribuicao — caso
esta Ultima seja feita também pela asset. Fica clara a necessidade de independéncia entre 0s agentes. Ha
casos especificos que devem ser vistos com cautela, como a participacao do diretor de gestao no comité
de compliance. Se o diretor estiver também no comité, ele deve se abster de votacdes que digam respeito a
gestdo. A presenca de um gestor no comité so é possivel, portanto, levando em conta uma dinamica de voto
que respeite aindependéncia do comité de compliance.

Destaque também para alguns requisitos exigidos pela regra para quem for acumular as duas funcoes:
gestor e administrador fiduciario. Sao requisitos adicionais ter politica de contratacdo de terceiros como
custodiante; ter manual de precificacao; e separacao das areas de gestdo e de administracao. Neste caso,
a separagao dos agentes tem de ser fisica.
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"A norma melhora muitas praticas, principalmente a formalizacao
de politicas e processos que muitos gestores ja tinham, mas que
nem sempre era bem escritos ou aprofundados.”

- ALEXANDRE YAMASHIRO

"A 558 é uma norma de governanca da industria de fundos, dentro
dos conceitos gerais do IBGC, com base na transparéncia, equidade,
responsabilidade e prestacao de contas."”

- DECIO CUNHA

“A 558 traz a necessidade de um compliance dinamico
porque pede a necessidade de se estabelecer rotinas e

procedimentos periddicos didrios na gestao”
- FABIO CEPEDA




SAIBA MAIS:

Assista ao video completo do ANBIMA Debate: Instrucao 558
Acesse »

‘” A N B I M A Baixe as apresentacdes do evento:
Debate
" INStrucao 558

Desafios de adequacao e compliance anova norma
Fabio Cepeda - Cepeda, Greco & Bandeira de Mello Advogados
Acesse >>

Gestao deriscos e controles
Décio Cunha - Luz Engenharia
Acesse >>

0 gue muda na avaliacao de rating com a nova regulamentacao?
Alexandre Yamashiro - Fitch Ratings
Acesse >>


https://www.youtube.com/watch?v=5_GQYYuJPZo
http://www.anbima.com.br/eventos/arqs/eventos_anteriores/Apresentacao_Fabio_Cepeda.pdf
http://www.anbima.com.br/eventos/arqs/eventos_anteriores/Apresentacao_LUZ_Decio_Cunha.pdf
http://www.anbima.com.br/eventos/arqs/eventos_anteriores/3Apresentacao-Alexandre-Yamashiro.pdf

