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DESENQUADRAMENTO DE CARTEIRAS

A ANBIMA divulgou recentemente a Deliberagéo n°
74 com orientacgdes para o reequadramento de carteiras
de fundos de investimento geridos ou administrados
por instituicdo participante. De forma resumida, foram
atribuidas as seguintes responsabilidades aos
prestadores de servico dos fundos com
desenquadramento passivo da carteira por prazo
superior a 15 (quinze) dias:

Gestor: responsavel pela apresentacdo de plano de
acao ao administrador fiduciario com os motivos que
levaram ao desenquadramento e prazo para
reenquadramento, adotando, ainda, as medidas
necessarias ao gerenciamento do risco de liquidez
resultante do potencial cenario atipico de resgates,
caso o administrador fiduciario opte pela divulgacao
de fato relevante.

Administrador fiduciario: avaliar 0s impactos
tributérios, assim como a efetiva influéncia do citado
desenquadramento no processo de investimento ou
desinvestimento pelos cotistas e potenciais cotistas, a
fim de identificar a necessidade de divulgacdo de fato
relevante, fechamento do fundo para captacdo ou
outras medidas cabiveis.

Distribuidor:  fornecer informacdes sobre o
desenquadramento passivo que tenha gerado a
publicacdo de fato relevante aos potenciais novos
investidores, bem como sobre o plano de acdo para
reenquadramento.

Nos casos em que o desenquadramento da carteira
ocorrer durante processo de substituicdo do
administrador fiduciario e/ou gestor, 0
desenquadramento capaz de impactar a condigédo
tributaria do fundo ou influenciar a tomada de deciséo
pelos investidores e potenciais investidores devera ser
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objeto de formalizacdo na ata de Assembleia que tratar
da transferéncia, devendo os documentos do fundo ser
modificados para inclusao de alerta sobre o
desenquadramento e o distribuidor devidamente
comunicado para que sejam tomadas as providéncias
cabiveis, quanto a transparéncia desta informagéo, no
processo de venda das cotas do fundo em questéo.

PROVISAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
EM DIREITOS CREDITORIOS

Os administradores fiduciarios de fundos de
investimento em direitos creditérios devem estar
atentos as novas diretrizes definidas pela ANBIMA
para a criacdo de metodologia de provisionamento
sobre direitos creditérios integrantes das carteiras.

Nessa linha, a metodologia de provisao de perdas deve
ser atualizada, a fim de consignar as defini¢cbes de
perdas esperadas, perdas incorridas e recuperacdo de
perdas. Sem prejuizo, a metodologia deve levar em
consideracdo as caracteristicas dos direitos creditorios
do FIDC, em especial no que se refere ao fluxo de
caixa esperado, o risco de crédito e a forma de
avaliacdo, sendo necessario evidenciar as razdes que
fundamentam o método utilizado para a avaliagao dos
direitos creditorios e monitoramento dos riscos a eles
inerentes.

MARCACAO A MERCADO

As diretrizes de Marcagdo a Mercado instituidas pela
Deliberagdo ANBIMA n° 68 foram alteradas para,
dentre outros ajustes, refletir as preocupacdes da
Associacdo quanto a precificacdo de ativos de crédito
privado com base nas operagdes realizadas no mercado
secundario, trazendo critérios e parametros a serem
observados neste processo.
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INSIDER TRADING

O tema “insider trading” foi objeto de atencdo pela
Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) no més de
junho, tendo sido publicado o Comunicado ao
Mercado n° 02/2016, que ratificou as diretrizes da Lei
das S.A. no que se refere a divulgacdo de fatos
relevantes; e a Audiéncia Publica SDM n° 05/16, cuja
proposta consiste na alteragdo da Instru¢do CVM n°
358, de modo a aperfeicoar a regulacdo da matéria no
ambito da Autarquia.

Dentre as propostas trazidas pela mencionada
Audiéncia Publica vale destacar:

() Alteragéo do procedimento para divulgagdo de ato
ou fato relevante durante o horario de negociacéo;

(if) Revogacdo da suspensdo automatica dos negdcios
em outros paises envolvendo valores mobiliérios de
emisséo da companhia no Brasil cuja negociagéao tenha
sido suspendida no mercado local;

(iif) Revogagéo do procedimento de apreciacdo pela
CVM da validade da decisdo tomada pelos acionistas
controladores ou pelos administradores quanto ao
adiamento da divulgacao de informacéo relevante;

(iv) Inclusédo de necessidade de apresentacéo de dados
pessoais de pessoas/instituicdes ligadas aos diretores,
membros dos conselhos de administracado e fiscal e de
quaisquer o6rgaos com funcdes técnicas ou consultivas
criados por disposicao estatutaria; e

(v) Equiparacdo de negociagdes com cotas de fundos
de acGes cujo regulamento preveja que a sua carteira
de acOes seja composta exclusivamente por acOes de
emissdo da companhia, de sua controlada ou de sua
controladora, aquelas realizadas com valores
mobiliarios emitidos pela companhia e por suas
controladoras ou controladas.
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DISTRIBUICAO DE COTAS
DE FUNDO FECHADO

Foi divulgado pela CVM o Oficio-Circular n°
02/2016/CVM/SIN com esclarecimentos sobre o0s
procedimentos necessarios ao registro na CVM de
ofertas publicas de distribuicdo de cotas por meio do
CVMWeb, inclusive nas hipGteses em que a
distribuicdo é realizada com esforcos restritos. Nestes
casos, a instituicdo intermediaria lider da oferta
também deve comunicar a distribuicdo por meio do
sistema de recepcdo de informacgOes de ofertas com
esforgos restritos, disponivel no Portal CVM, bem
como através do CVMWeb por meio dos
administradores fiduciarios dos fundos.

E-FINANCEIRA

A Instrucdo Normativa RFB n° 1.571, de julho de
2015, instituiu a E-Financeira, a qual consiste em um
conjunto de arquivos digitais referentes ao cadastro,
abertura, fechamento, movimentagbes e outras
informacdes relacionadas as operacbes financeiras
realizadas no ambito do mercado financeiro e de
capitais brasileiro.

Sobre os impactos desta norma, muito se tem discutido
acerca da eventual quebra de sigilo, sem a
correspondente decisdo judicial. Ademais, ainda
existem duvidas preliminares, inclusive sobre quem
estd obrigado a prestacao destas informacoes.

O art. 4° da mencionada Instrucdo Normativa define os
responsaveis pela apresentacdo da E-Financeira.
Dentre eles, destacamos (i) o administrador, no caso
de fundos e clubes de investimento cujas cotas estejam
vinculadas as operacgdes financeiras realizadas pelos
respectivos cotistas; (ii) a instituicdo intermediaria, no
caso de acdes, derivativos ou cotas de fundos de
investimento negociadas em bolsa ou registradas em
balcdo organizado; e (iii) a instituicdo que detenha o
relacionamento final com o cliente, nos demais casos
em gue a norma nao especifica.
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O tema merece especial atencdo para as instituicoes
que optaram por fazer a Administracdo Fiduciéria dos
proprios fundos sob gestdo. Neste sentido, destacamos
que a Instrugcdo Normativa RFB n° 1.647, de 30 de
maio de 2016, prorrogou até o dia 12 de agosto de 2016
0 prazo de apresentacdo da E-Financeira relativa aos
fatos ocorridos até dezembro de 2015 e até o ultimo
dia atil de novembro de 2016 o prazo para
apresentacdo dos fatos ocorridos no primeiro semestre
de 2016.

A CVM e a ANBIMA, entidade reguladora e
autorreguladora do  mercado de  capitais,
respectivamente, ainda ndo se manifestaram
formalmente sobre o assunto.

CERTIFICACAO DE PROFISSIONAIS
CONVENIOS ANBIMA

Com a entrada em vigor da nova versdo do Cadigo
ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas para
Fundos de Investimento em 01 de julho de 2016, os
gestores que pretendem distribuir os fundos de
investimento sob gestdo deverdo assegurar que 0S
profissionais responsaveis por esta atividade estejam
devidamente certificados.

Nos termos do Cédigo ANBIMA de Regulacdo e
Melhores Préaticas para o Programa de Certificacdo
Continuada, o exercicio da atividade de distribuicdo
depende da certificacdo no CPA-10 ou no CPA-20, de
acordo com o publico-alvo que se pretende atingir.

Nessa linha, a Deliberacdo 07-2016 divulgada pela
ANBIMA define algumas dispensas para profissionais
que possuam outras certificagdes, conforme indicado a
sequir:

» CPA-10/ CPA-20/ CEA: estao dispensados 0s
profissionais certificados como CFP enquanto
mantiverem o vinculo com o IBCPF;

» CPA-10/ CPA-20: estdo dispensados o0s
profissionais certificados como AAI, desde
que possuam vinculo com instituicdo
integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios.
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PROTOCOLO DIGITAL

A CVM lancou o programa “Protocolo Digital” em 01
de agosto de 2016, o qual permite a substituicdo do
protocolo em meio fisico nas dependéncias da CVM
no Rio de Janeiro, S&o Paulo e Brasilia.

Assim, toda a documentacao relacionada a processos
administrativos, consultas, reclamac@es e dendncias,
solicitacdo de audiéncias a particulares e outros
poderdo ser enviadas diretamente via o Sistema de
Protocolo Digital.

Recomendamos fortemente que seja arquivado o
protocolo de envio gerado quando da utilizacdo deste

sistema.

ICVM 558 - E AGORA?

Acabado o prazo para a adaptacdo das gestoras de
recursos de terceiros em fungéo da ICVM 558, muitos
se questionam quais 0s proximos passos.

A ICVM 558 consolidou uma série de obrigacdes ja
exigidas por meio de Oficios-Circulares, decisdes do
Colegiado, manifestacbes da ANBIMA e até mesmo
em virtude de boas préaticas entendidas pela area
técnica da Autarquia como necessarias a analise e
aprovacao da habilitagdo das gestoras na CVM.

Neste sentido, para atender as exigéncias da ICVM
558, as gestoras tiveram que passar por reestruturagoes
internas, as quais englobaram a alteracdo dos
instrumentos societarios para nomeacdo da diretoria
responsavel, alteracdo do objeto social, conforme o
caso, elaboracdo do Formulario de Referéncia objeto
do Anexo 15-11 da ICVM 558, elaboragéo e revisao
dos manuais e politicas internas e divulgagdo da
documentacao pertinente no site da gestora na internet.

Completada esta maratona, o desafio que tais
instituicOes estdo enfrentando atualmente consiste na
operacionalizacdo das rotinas definidas nos manuais
internos. Neste cenario, os profissionais dedicados a
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atividade de controles internos (“Compliance”)
exercem papel fundamental.

Dentre as responsabilidades do profissional de
Compliance estd o0 mapeamento das rotinas
necessarias ao cumprimento pela equipe dos
procedimentos definidos internamente, permitindo a
sua evidenciacdo. Nessa linha, faz-se necessaria a
identificacdo das obrigacGes eventuais / periddicas /
continuadas, criacdo de rotinas a serem observadas
pela equipe e pelo proprio profissional de Compliance
e criagdo de controles internos, visando a verificagdo
do fiel cumprimento pela equipe das rotinas definidas.

Parte importante deste projeto consiste justamente no
treinamento da equipe para a devida conscientizagdo
sobre a importancia da observancia das rotinas
internas, implementacédo e esclarecimento de davidas
sobre tais rotinas. A realizacdo de treinamentos além
de cumprir formalmente a ICVM 558, que exige que a
gestora possua um Programa de Treinamento
instituido, é Gtil para a disseminacdo da cultura de
compliance, interacdo entre a equipe e discussdo de
casos concretos ocorridos dentro ou fora da instituigéo,
assim como para eventual aperfeicoamento das
rotinas, de acordo com as principais duvidas que
vierem a ser debatidas.

Dito isto, a jornada esta apenas comegando, posto que
a nova cultura imposta pela ICVM 558 exige nao so a
fotografia da conformidade com as normas quando da
disponibilizagdo da documentagéo pertinente no site
da gestora na internet, mas também a continua e
permanente vigilancia dos seus reflexos e impactos no
dia-a-dia das atividades sociais.

Vale lembrar que ao tornar o profissional de
Compliance um Diretor estatutario a CVM impds a
este a responsabilidade, na pessoa fisica, pela
diligéncia nestes processos internos. Em suma, tal
diretor se tornou um centro de imputacdo de
responsabilidade, competindo-lhe promover o0s
melhores esforcos para assegurar 0 cumprimento da
regulacdo pela instituicao e seus colaboradores dentro
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da sua area de responsabilidade, no caso o
Compliance.

Neste caminho, ratificamos a importancia da
evidenciagcdo das rotinas adotadas e dos esforcos
envidados para a verificagdo do cumprimento das
normas e politicas internas, inclusive com vistas a
elaboracéo do relatdrio anual de compliance exigido
pela ICVM 558, cujo desenvolvimento deve, ao nosso
ver, se dar de forma constante e ndo s6 quando da
aproximacéo do prazo legal.

Portanto, € fundamental que seja dada a devida
importancia aos assuntos relacionados ndo s6 a
performance das carteiras, mas também aos processos
que permitam a gestora e sua equipe desempenhar suas
atividades com cada vez mais seguranca,
conformidade e baseadas em fundamentos técnicos e
passiveis de verificacdo.
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