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Lei da Liberdade Econ6mica aproxima industria brasileira de fundos de mercados mais
desenvolvidos

Evento exclusivo para associados discutiu como a norma impactara a regulacao e o dia a
dia dos gestores

As mudancas trazidas pela Lei da Liberdade Econ6mica aproximam a industria de fundos do Brasil
das préticas internacionais, além de favorecer a competicao no setor. “Teremos estruturas
modernas, parecidas com legislacdes de mercados em que a indUstria estd mais desenvolvida. O
cenario também favorece o lancamento de mais produtos, com mais gestores e mais agentes
fiduciarios”, afirmou Pedro Rudge, nosso diretor. A declaracao foi feita durante o ANBIMA Debate,
evento exclusivo para associados, realizado dia 11 de outubro com o objetivo de discutir os
impactos da lei para a indUstria de fundos.

Publicada em setembro, a norma permite que um mesmo fundo de investimento possa abrigar
classes distintas, com patrimé6nio segregado para cada uma delas. Tal inovacao, segundo Fabio
Cepeda, do Cepeda Advogados, ird se refletir em agilidade para constituicao dos fundos, além de
menores custos. “Dard capacidade de evolucdo interessante a inddstria”, avalia.

+ Confira a apresentacéo feita por Fabio Cepeda no evento

A regra estabelece novos parametros as responsabilidades assumidas por prestadores de servicos
e cotistas. Para os primeiros, a responsabilidade serd limitada ao cumprimento dos deveres
particulares de cada um, sem solidariedade, quando um prestador responde por outro - por
exemplo: o administrador responde por solidariedade por atividades que cabem ao gestor. Para os
investidores, a novidade esta no fato de que a responsabilidade sera proporcional ao valor das
cotas que cada um possui - hoje, nao ha definicdo e eles podem responder pelo valor total do
fundo. “Com a nova lei, isso deixa de existir”, afirmou Cepeda, destacando que isso reforca a
seguranca juridica do produto. A lei ainda estabelece que, caso o fundo nao tenha patriménio para
arcar com suas dividas, serao aplicadas as regras de insolvéncia do Cédigo Civil.

Atuacao da CVM

Agora, a expectativa é em torno da regulamentacao de varios pontos da lei, a ser feita pela CVM.
Dado o impacto que as mudancas trazem para a inddstria, a autarquia quer ouvir o mercado. Para
isso, deve promover uma audiéncia publica de “natureza conceitual”, como definiu Daniel Maeda,
superintendente de Relacdes com Investidores da CVM. Segundo ele, a ideia é fazer perguntas e
promover o debate, para depois vir com propostas especificas. “Sao temas importantes, o que
torna necessaria uma discussao mais serena para termos contribuicdes e opinides do mercado”,
disse.

Carlos André, nosso vice-presidente e presidente do Férum de Gestao de Fundos Mutuos,
reforcou que a expectativa é que a ANBIMA possa “contribuir com a CVM para completar o ciclo que
se inicia com a nova lei, de maneira muito exitosa”. Em linha com essa conduta, também pontua
que a Lei da Liberdade Econdmica contempla sugestdes que enviamos ao Congresso Nacional, por
meio da CNF (Confederacao Nacional das Instituicdes Financeiras). “Nossas discussdes anteciparam
diversos pontos e enderecaram muitas questdes presentes hoje na norma”, comenta. Um dos
exemplos foi a sugestao de excluir a necessidade de assinatura do boletim de subscricao para
ofertas publicas liquidadas na bolsa de valores, feita para aprimorar a Lei das S.A. (6.404), o que
contribui para as negociacdes no mercado de capitais.

Marco legal

As novidades introduzidas pela norma em relagao a fundos de investimento ainda contemplam
questdes de marco regulatério, explica Cepeda. Uma delas é a definicao legal de fundo de
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investimento, que passa a ser entendido como “condominio de natureza especial, destinado a
aplicacao em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer natureza”. Outro ponto é que a
regulacao fica especificamente atribuida a CVM, o que nao estava determinado antes. A norma
ainda permite que o registro dos fundos seja feito diretamente na autarquia, dispensando a
tramitacdo em cartério, o que reduzira os custos para a abertura desses produtos. “Estamos diante
de um marco legal bastante sélido e necessario para a evolucao da industria”, avalia Cepeda.

+ Assista ao ANBIMA Debate sobre a Lei da Liberdade Econdomica na integra

O alcance da nova lei nao se limita a mudancas na regulacao. Na avaliacao de Silmara Baccani,
presidente do nosso Férum de Apoio Juridico e membro do Conselho de Etica, a regra
demandard ajustes em rotinas e processos, principalmente para fundos multiportfélios. Silmara
pontua que a criacao de fundos com classes distintas impactara os registros e controles dos
produtos, que hoje sao feitos com base nos respectivos CNPJs. “Teremos de fazer enquadramentos
sistémicos e operacionais nas casas de administracdo”, destaca. Esse desafio, entende Maeda, nao
sera diferente no drgao regulador. “Para conviver com as mudancas que virao, a CVM também terd
de se reinventar”, avalia. Os ajustes compreenderao desde a maneira como a autarquia recebe
informacdes sobre os fundos até a forma como é feita a supervisdo. “Mas daremos um passo de
cada vez para seguirmos de forma segura”, conclui.

Regras para carteiras administradas entram em audiéncia publica

Sugestoes e comentarios as mudancas no Cédigo de Administracdao de Recursos de
Terceiros podem ser enviadas até 11 de novembro

Colocamos em consulta publica uma proposta de alteracao ao nosso Cédigo de Administracao
de Recursos de Terceiros e ao Anexo V do documento, que trata de carteiras administradas. A
partir da evolucao da industria de gestao, identificamos a necessidade de aprimorar algumas
normas existentes e de criar novas regras para esse segmento.

Com o apoio de diferentes representantes do mercado (incluindo gestores de recursos, private
bankings, plataformas de investimento, custodiantes e agentes autébnomos), foram mapeados os
perfis dos clientes e os requisitos para a criacdo de uma carteira administrada, além dos riscos e
das oportunidades para o crescimento sustentavel da inddstria. Esse levantamento foi a base para
a elaboracdo das propostas de aperfeicoamento ao cédigo.

+ Confira a proposta do novo texto para o Codigo de Administracao de Recursos de
Terceiros

Entre as principais mudancas indicadas estd a criacao de regras para: precificacao dos ativos que
compdem a carteira administrada; contratacao de terceiros na prestacao de servicos ao gestor
(como custddia e controladoria); aquisicdo e monitoramento de ativos de crédito privado sob
gestao; e publicidade da carteira administrada. Todos esses pontos nao eram abordados
individualmente na versdo original do cédigo.

As alteracdes podem ser conferidas neste documento. As sugestdes e os comentarios dos
associados devem ser encaminhados, com justificativas, até o dia 11 de novembro, para o e-mail
audiencia.publica@anbima.com.br
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