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Introducao

A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais - ANBIMA publicou, no dia 11/09, a nova versao do agora
chamado “Cadigo de Administragdo e Gestdo de Recursos de
Terceiros” e suas “Regras e Procedimentos”.

0 processo entre a Audiéncia Publica e publicacao foi curto, pouco
mais de 1 més. O motivo & muito simples: o principal objetivo foi
gerar as adequagdes a ICVM 175.

Destaques

Apesar de parecer um mero ajuste formal s novas normas - e em
grande parte o & - a obrigacdo objetiva de gestores e
administradores de mudarem suas politicas internas gera uma
pressao para tomadas de decisdes (e sua implantagdo) que, em
nossa percepcao, estao em um ritmo abaixo do esperado.

Como ja apontado em analise anterior, o Codigo passa a tratar mais
de principios e o documento “Regras e Procedimentos” detalha os
dispositivos especificos, sendo mais relevante no estabelecimento
das regras e praticas de governanca.

Os novos documentos passam a valer no inicio de outubro, o que
formalmente o alinha com o prazo geral da RCVM 175. Estrito
senso? Gestores e administradores precisam ter suas politicas
e praticas ajustadas nesta mesma data.

1. Panorama

Porém... sabemos que a agenda foi excessivamente curta, e,
esperar que um dispositivo publicado pela ANBIMA em 11/09, se
reflita em ajustes internos em tao pouco tempo é complexo.

0 processo de mapeamento de mercado e fiscalizacao pela
ANBIMA sera gradual e educativo.

Vamos focar nossa anélise em recomendar uma estratégia de
governanca geral para uma gestora, em ordem de urgéncia, e
quais sdo as questoes que achamos que devem orientar suas
prioridades.

Nao vamos entrar aqui nas particularidades tratadas sobre nichos
especificos (sustentabilidade, cripto, FIDCs etc.). 0 foco é macro.

Recomendamos que vocé ajuste suas politicas e processos o
quanto antes. Certamente a partir de 2024 os reguladores
comegarao a questionar a respeito...

2. Prestadores de Servicos essenciais

Responsabilidades

Destacamos os artigos do “Regras e Procedimentos” que rege a
relagdo entre os prestadores de servico essenciais (gestor e
administrador) e como deve ser sua interrelacao, como pano de
fundo de boa parte de nossas analises:

Art. 3° Sem prejuizo de suas obrigacées especificas em relacdo a cada
fundo estabelecidas pela regulacio em vigor, pelo Codigo ART e pelas
Regras e Procedimentos - ART, os prestadores de servigos essenciais
sao responsaveis, em conjunto, por:
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I Déliberar sobre a constitvicao do fundo de investimento, suas
Classes e subclasses, conforme o caso, bem como aprovar seus
4 .

respectivos regulamentos;

Il. Contratar, na esfera de suvas respectivas responsabilidades, os
prestadores de servicos para os fundos de investimento e, caso
aplicavel, para suvas classes e/ou subclasses;

lll. Relativamente as classes abertas, adotar politicas, procedimentos
e controles internos, no dmbito de svas respectivas esferas de
atvacdo, necessarios para a gestio do risco de liquidez de tais classes;

IV. Resolver o patriménio liquido negativo da classe com
responsabilidade limitada dos cotistas, observadas as respectivas
esferas de atvacao; e

V. Zelar para que as despesas com a contratacio de terceiros
prestadores de servicos que n3o constitvam encargos das classes
e/ou das subclasses, conforme o caso, ndo excedam o montante total,
conforme o caso, da taxa de administracio ou de gestio prevista no
respectivo regulamento, correndo o pagamento de qualquer despesa
que Ultrapasse esse limite ds expensas do prestador de servico
essencial que realizou a contratacao.

Paragrafo Unico. Para fins do inciso lll acima, os prestadores de
servicos essenciais poderdo decidir, em conjunto, acerca dos
mecanismos de gestio de liquidez que serdo previstos nos anexos -
classes, e que poder3o ser utilizados pelo gestor de recursos da classe
aberta em questio no curso de suvas alividades, tais como,
exemplificativamente, os mecanismos de side pocket e de barreiras
aos resgales.

Art. 4° 0 administrador fiducidrio e o gestor de recursos deverdo
celebrar, entre si, o acordo entre prestadores de servicos essenciais
que estabelecerd as condicées, responsabilidades e rotinas
operacionais lincluindo trocas de informacées e forma de
comunicagdo entre si] que norteario o desempenho de suas
respectivas atividades em favor dos fundos, em linha com os
respectivos regulamentos, e, no que aplicavel, com o Codigo ART e
com as Regras e Procedimentos - ART, sem prejuizo do disposto na
regulacao em vigor.

Pardgrafo dnico. Ressalvado o disposto no artigo 3° do Codigo ART, o
administrador fiduciario somente podera celebrar acordos entre
essenciais com gestores de recursos que sejam, obrigatoriamente,
instituigoes associadas ou aderentes ao Codigo ART.

Deliberar pela Constituicao de um fundo

Comecar pelo principio maior da nova regulagdo que é a
redistribuicdo de responsabilidades entre gestor e administrador,
sendo ambos, em conjunto, os “prestadores de servigo essenciais”
de um fundo.

Em termos praticos isso comeca com a idealizagdo de um fundo
de investimento. Neste novo arranjo, recomendamos que as
Politicas de um gestor tratem dos ritos e organismos
responsaveis pela analise e deliberacio sobre a constituicao
de um fundo, bem como aprovacio de regulamentos e
documentos  envolvidos, seu acompanhamento e
monitoramento.

De quem & a responsabilidade? Quem verifica a aderéncia dos
documentos ndo s6 aos objetivos negociais, mas aos normativos
antes de aprovar? Sera feito apenas por executivos, comités, ou
envolvera consultores ou advogados?

Afinal... agora o gestor passa a assinar junto com o administrador
nestes atos. Bom ler antes de assinar...
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Acordo entre essenciais

Documento obrigatorio que rege as relacdes entre gestor e
administrador no encaminhamento de suas reponsabilidades e
rotinas neste cenario em que os dois sao os “prestadores de servico
essenciais’ com  responsabilidades individuais, e, hora
compartilhadas pelos atos que impactam um fundo.

Um topico que acreditamos que o gestor deve enderecar como
sera a governanca de tais acordos internamente em svas
Politicas. Quem analisa, aprova, e gerencia sua execucao?

E, trabalhar com diversos administradores e aceitar acordos que
possam até ser conflitantes entre si pode ser um contrassenso.
Como gerenciar este ponto? Vale o debate interno.

Contracao e supervisao de prestadores de servico

Deve-se revisitar as Politicas de contratacio de prestadores de
servio, que ganha relevancia no novo ambiente, com destaque
para a contratac3o de distribuidores e a manutencao de todas as
obrigagdes relativas a esses relacionamentos.

0 codigo e os normativos também estabelecem prazos de
comunicacao que o gestor precisa atender no caso de contratagao
ou alterac3o de contratos. 0 administrador precisa ser comunicado
sobre sua participagdo em atos operacionais destas relagoes.
Sugerimos que as politicas internas de uma gestora sejam
alteradas, prevendo tal governanca.

Lembrando que o gestor contrata, a partir de entao, se aplicavel, os
agentes responsaveis por:

« Intermediacao de operacoes da carteira de ativos;
« Distribuicao de cotas;

« Consultoria de investimentos;

« Rating;

» Formador de mercado de classe fechada;

« Cogestao da carteira de ativos.

Se ha tal contratac3o, “auténoma”, implica em o gestor gerenciar
tais relagdes, sendo muito provavel pensar que o controle de
pagamentos e recebimentos relativos a tais contratados cabera
também ao gestor.

0 destaque mais dbvio como desafio s3o os distribuidores, em
maior volume, complexidade e sensibilidade comercial.

Se o mercado tender para arranjos em que o administrador
continue fazendo tais controles de KYP/DD (Anow Your
Partner/Duve Diligence) de distribuidores, se é legitimo e aceitavel
que haja a terceirizagdo, ela n3o elimina a obrigagao de que o
gestor garanta que se respeite os ritos obrigatorios pela
autorregulagao.

Neste sentido, ndo podemos esquecer que a ANBIMA, no que diz
respeito a contratagdo e supervisao de prestadores de servico,
exige que a gestora tenha, em destaque:

v" Processo descritivo formal de diligéncia;

v’ Supervisao baseada em classificagdo minima em escala de baixo,
médio e alto risco com critérios acessiveis, transparentes e rotina
de fiscalizacao;

v" Metodologia de supervisao baseada em risco;

v' Abertura de matriz e classificacdo de dados dos prestadores

avaliados;

Reavaliagio tempestiva na ocorréncia de fato novo;

Apontamento constante de nio conformidades e revisio anval;

Dados para o Relatério anval de Conformidade da RCVM 21 e
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/’P/LD da RCVM 50 (que exige uma anilise da Atuacio dos
/" Prestadores de Servigos Relevantes Contratados).

Nao achamos que atende a tais dispositivos a terceirizagao ao
administrador em que simplesmente ele se compromete a fazer
tais processos, sem abertura detalhada dos critérios, analises, dos
resultados e critérios, e, que simplesmente a terceirizagao se
resuma a uma lista de distribuidores aprovados e reprovados, por
exemplo (como ocorre hoje, no caso da responsabilidade do
administrador e na forma como ele divulga isso ao gestor). Se for
para ser dessa forma ("black box") a responsabilidade deveria
continuar sendo retida pelo administrador.

E, tal hipdtese soa ainda bastante estranha no caso - usual no
mercado - em que um mesmo gestor trabalha com diversos
administradores. Se ele “terceirizar” o KYP/DD individualmente, ao
final ele ndo teria uma Unica politica, mas, diversas e teria ao final,
grande risco de ter distribuidores classificados de maneira distinta
em diversos fundos. Podendo ser vetado em um fundo, e n3o
vetado no outro. Estranho, ndo?

3. Liquidez e enquadramento

Risco de Liquidez

Seu gerenciamento ja constituia como fungao cada vez mais
somente do gestor, com apoio do administrador. Porém, ha de se
lembrar que, da mesma forma que o controle de enquadramento,
o gerenciamento e tomada de decisdo em eventos extremos que
geremiliquidez aos fundos, e que demande atividade neste sentido
(Fechar o fundo etc.) ficam centralmente sob responsabilidade do
gestor.

Esta questao se sofistica ainda mais com a criagao de mecanismos
de side pocket e barreiras ao resgate. 0 tema esta sendo tratado
em audiéncia publica da ANBIMA, motivo pelo qual nao
aprofundaremos sua analise aqui.

Entendemos que tais dispositivos precisam estar definidos
nas politicas internas, de maneira detalhada: quem gerencia,
decisao etc.

Mas, é fato de que a dindmica e governanga do tema liquidez e
enquadramento em geral precisa avangar em termos de diretrizes
nos manvais dos gestores.

Desenquadramento

Fica bem claro também o papel de protagonismo do gestor no
controle de enquadramento seu reenquadramento, com divisao
de papéis e prazos especificos.

Mais uma questdo que vai implicar em adaptac3o relevante de
politicas e manuais no que diz respeito a prazos e fungdes.

Grosso modo, 0 administrador tera de manter seu monitoramento,
mas o gestor agora é protagonista. 0 administrador, em Ultima
instancia devera informar & CVM até o dia seguinte da verificagao
do desenquadramento, e, se, ele ainda permanecer, apds 10 dias.

Achamos que a comunicacao de desenquadramento realizada
pelo gestor, se dar através do administrador torna o processo
“estranho”. Gestores deveriam ter de comunicar diretamente a
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CVM, e, simultaneamente ao administrador.

Neste quesito acreditamos ser essencial rever os ritos internos
descritos em Politicas de gestores. A nova “sequéncia” de atos
necessarios é diferente da atual e precisa se refletir na governanca
interna.

Regras de aprecamento

Por agora ser ampla e aplicavel tanto a carteiras administradas,
FIFs, FIDCs etc. as regras gerais de apregamento ndo
necessariamente remetem ao administrador fiduciario a
responsabilidade. Desta forma, a ANBIMA consegui congregar nos
mesmos principios, por exemplo as carteiras administradas, cujo
processo de marcagao pode ser feito pelo gestor.

Na esfera de governanca, a entidade ao congrega, de forma mais
taxativa no que diz respeito a fiscalizacao, determinando que:

‘art. 4(.)

§2° A ANBIMA podera solicitar & institvicao responsavel pelo
aprecamento o envio da carteira de investimento dos veiculos de
investimento, conforme o caso, assim como dos demais documentos
uvtilizados no aprecamento.”

Fica aqui uma ddvida sobre os riscos legais aos gestores no caso
de carteiras administradas, e em que grau de abertura, ja que estes
veiculos s3o, na esséncia, a conta de um investidor pessoa fisica,
por exemplo.

Um fundo de investimento é um veiculo legal apartado, o que,
mesmo nos casos dos fundos exclusivos, torna essa solicitagao
pela ANBIMA um pouco menos “pessoal”.

No mais, os principios de marcagao nao mudaram.

Agora.. como a regra geral se aplica aos distintos tipos de
responsaveis por marcagao a mercado, no caso de atividades de
marcacao feitas por gestores, seus manuais explicitamente tém
mais rigor no que diz respeito ao registro deles na entidade, e
atualizagao em 10 dias sempre que alterados. Até ent3o havia
duovidas sobre isso.

N3o havia este rigor explicito para o caso de gestores de carteira
administrada, por exemplo. Ou se no entendimento da ANBIMA,
essa regra ja existia, ndo era assim tao claro.

E o registro dos manuais de aprecamento na ANBIMA deve ser
realizado mediante apresentacdo de carta de solicitagio de
registro, acompanhada de 2 (duas) versdes eletronicas completas
do manual de aprecamento, 1 (uma) de forma simples e outra que
destaque claramente todas as alteracoes efetuadas em relagdo a
Ultima vers3o do documento registrado na ANBIMA.

E ele precisa agora ser publicado em sua versao simplificada no
site dado instituicdo responsavel pelo aprecamento (o que
também n3o era evidente no caso de gestores).

4, Qutrositens

Investimentos no exterior

Abrindo espago para negociacdes futuras com a CVM para
ampliagdo da parcela de investimentos no exterior, a ANBIM




dgﬁiﬁ‘iu um fluxo de envio de dados de carteira para a entidade. 0

/r'égulador tem deixado claro que esse sera um pré-requisito para
uma maior ampliagdo desta possibilidade, sem perda de
capacidade de informac3o e fiscalizagao pela CVM.

Destacamos aqui o artigo especifico:

“Art. 18. Caso o gestor da classe investidora detenha, direta ou
indiretamente, influéncia nas decisées de investimento dos fundos ou
outros veiculos de investimento no exterior, este deverd
disponibilizar para a ANBIMA, em periodicidade e formato a ser
estabelecido, os ativos integrantes das carteiras dos fundos e outros
veiculos investidos por meio de ferramenta disponibilizada pela
Associacao.”

Também é importante definir tal governanca nas politicas do
gestor.

Escala de Risco

A classificacao de nivel de risco nos documentos legais, feita com
base em escala do administrador, passa agora para o gestor, que
precisara ter manual especifico para isso, registrado na ANBIMA.

5. Conclusao

Procuramos, aqui, em brevissimas notas, apresentar alguns
dos principais pontos a merecer destaque no Cédigo novo.

0 alerta maior é claro: necessidade urgente de revisao de politicas
e processos tendo como Ffoco principal, no caso de
administradores, a sua nova relagao com o gestor, e como ela
se dara de forma harménica operacionalmente, em termos
comerciais e de fluxo de responsabilidades e informacdes.

No caso do gestor, o caso & mais extremo. Como assumir o novo
papel de maior protagonismo? Existe uma necessidade
urgente de pensar em uma nova governanca que va da
aprovagao do produto, sua manutencao legal, passando pela
ampla grade de prestadores de servico que ele passa a ser o
front primario. E, na gestdao e controle, assumir o
protagonismo no controle de liquidez, enquadramento, envio
de dados e informacaes etc.

Otimizagao de processos e eficiéncia vao ser mais relevantes do
que nunca.

Nossos profissionais permanecem a disposicdo em caso de
necessidade de eventuais esclarecimentos adicionais.
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