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CVM divulga orientacoes para emissoes corporativas e inclui BDRs
Foco da autarquia é ampliar a transparéncia da relacao entre investidores e mercado

A CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) divulgou na ultima sexta-feira, 26 de fevereiro,
orientacOes para empresas emissoras de titulos no mercado de capitais. O oficio indica
procedimentos para envio de informacdes periddicas ou eventuais a autarquia, incluindo pedidos
de registro de companhias abertas e emissdes de BDRs (Certificados de Depésito de Valores
Mobilidrios). De acordo com o comunicado, o objetivo é que a divulgacdo dos dados dos emissores
esteja alinhada as melhores préticas de governanca corporativa, com foco na transparéncia da
relacao entre investidores e mercado.

Entre os principais temas do oficio, a CVM aponta que sua area técnica podera fazer exigéncias
adicionais as regras de protecao aos investidores nas emissdes de BDRs. O documento remete a
uma operacao analisada pela autarquia no fim de 2020: na ocasiao, surgiram situacdes que nao
estavam previstas na Resolucao 3/20 (que flexibilizou as regras para esse tipo de operacao no ano
passado). Com isso, a CVM devera realizar novas discussdes sobre o assunto, que também estd em
sua agenda regulatéria para 2021.

+ Confira a integra do Oficio 1/21 da CVM

Novas regras aprimoram gestao de liquidez dos fundos de investimento

Mudancas estao voltadas para o aperfeicoamento das métricas de stress do ativo e do
passivo e incluem a divulgacao de uma matriz de probabilidade de resgates

Estd aberta a audiéncia publica para atualizagao das regras e procedimentos para gestdo de
liquidez dos fundos de investimento, que fazem parte do Cédigo de Administracdo de Recursos de
Terceiros. As novas métricas buscam aproximar o gerenciamento de liquidez da atual realidade do
mercado.

+ Conheca as novas regras

“Nao havia momento mais oportuno para atualizarmos as regras de gestao de liquidez. O tema era
uma das prioridades da ANBIMA em 2020 e ganhou ainda mais forca com a volatilidade dos
mercados e 0s resgates causados por conta da pandemia. Além disso, a CVM ja vinha nos
solicitando uma melhoria nos controles de liquidez dos fundos e por consequéncia do mercado”,
conta Ricardo Mizukawa, coordenador da Comissao Tematica de Gestao de Riscos, grupo que
liderou a discussao na ANBIMA.

As mudancas privilegiam a implementacao de métricas e controles mais aderentes a realidade de
liquidez dos ativos e comportamento dos passivos, permitindo que os gestores elaborem suas
politicas conforme as caracteristicas de seus fundos, mas mantendo procedimentos que devem ser
observados visando maior uniformidade e padronizacao de procedimentos. “A autorregulacao da
ANBIMA ficaréd responsavel pela verificacao das politicas e a aderéncia das mesmas as diretrizes”,
explica Mizukawa.

Além disso, as novas diretrizes também tém por objetivo melhor definir o papel e responsabilidades
do administrador e gestor.

Os comentdrios e sugestdes para a audiéncia podem ser enviados para o
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http://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol003.html
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Responsabilidades dos prestadores de servico

As regras foram revisadas e reorganizadas para melhor entendimento das exigéncias da
autorregulacao. Também foram feitos aprimoramentos para deixar claras as atribuicdes dos
prestadores de servico dos fundos.

O gestor e o administrador passam a ser os responsaveis por diferentes etapas do gerenciamento
de liquidez - tarefas que ndo estavam claramente definidas no cédigo. Enquanto o primeiro
responde pela andlise do risco de gestdo, cabe ao administrador verificar os controles do gestor
para garantir que tudo foi feito da melhor maneira.

Além disto, o gestor passa a ter mais flexibilidade na hora de definir a politica de gerenciamento de
risco do fundo. Ele deverd informar a ANBIMA, por meio de sua politica de gestao de risco de
liquidez, os parametros minimos utilizados, como indices, metodologia, critérios de avaliacao
preventiva, entre outros. “Os gestores estabelecerao seus indicadores de forma individualizada,
considerando suas carteiras e estratégias, mas mantendo a seguranca com o reporte dos
parametros utilizados”, conta Mizukawa.

A politica devera ser publicada na integra no site do gestor - hoje fica disponivel uma versao
enxuta - e, sempre que houver qualquer alteragao, ele deve comunicar o administrador e enviar a
nova versao do documento, destacando as mudancas realizadas.

Métricas do passivo

As regras foram detalhadas com a inclusao de novos itens gue devem ser observados pelos
gestores - até entdo, o cddigo destacava apenas a necessidade de olhar o histérico dos ativos da
carteira dos fundos.

A proposta é a criacdo de uma secao especifica para tratar do assunto, trazendo premissas
minimas que os gestores deverao considerar na analise do passivo dos fundos, como o valor dos
resgates esperados em condicdes normais de mercado; o grau de concentracao das cotas por
investidor; os prazos para liquidacao dos resgates; e o grau de concentracao de alocadores,
distribuidores e/ou outros gestores de recursos no fundo.

A novidade é a criacao de uma referéncia para o mercado, chamada de matriz de probabilidade de
resgates para fundos. Ela sera divulgada e atualizada mensalmente pela ANBIMA, e podera ser
utilizada pelos gestores como referéncia para tratamento do passivo dos fundos. “A utilizacao dos
percentuais da matriz ndo é obrigatéria, mas auxiliard os gestores, pois servird como referéncia e,
com isso, serd possivel estimar com mais precisdo a probabilidade de resgates de diversos tipos de
fundos”, afirma Mizukawa.

A matriz serd calculada com base em diversos critérios: segmento do investidor (como varejo,
private, pessoa juridica, entidades fechadas de previdéncia complementar, institucional,
seguradoras, entidades abertas de previdéncia complementar e empresas de capitalizacao),
categoria dos fundos (renda fixa - dividido em DI, crédito privado e simples -, acdes,
multimercados, cambial e previdéncia) e periodo de resgates em dias lteis (1, 2, 3, 4, 5, 10, 21, 42
e 63). Em cima desses dados, chegaremos a uma média de mercado com relacdo ao percentual de
saques em determinado prazo considerando diversos tipos de fundos e de cotistas.

Segundo Mizukawa, quando se trata de gestdo de liquidez, as referéncias do passado sao
essenciais para ajudar a prever o futuro. A matriz terd dados retroativos desde 2019.

Métricas do ativo
As regras foram aprimoradas para reforgar a importancia de considerar, na metodologia do gestor,

a dinamica de mercado - isso significa que deverao ser levadas em consideracao as caracteristicas
dos ativos, as estratégias utilizadas e seu comportamento no mercado. Entre os critérios que
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podem ser escolhidos pelos gestores para avaliacdo do ativo, estdo: o fluxo de caixa de cada ativo
(valores a serem recebidos, amortizacdes etc.) e a estimativa do volume negociado no mercado
secunddrio. Podem ser utilizados outros critérios definidos pelo gestor, desde que haja base para
utilizacao, sejam justificados na politica e passiveis de verificacao.

Também devem ser incluidos na politica os impactos atenuantes e agravantes que possam
influenciar nas aplicacoes e resgates dos fundos. “A escolha fica a cargo de cada gestor. Um fundo
fechado para captacao, por exemplo, pode ser um agravante, uma vez que ndo ha mais entrada de
recurso novo”, explica Mizukawa.

ANBIMA propoe agenda para ampliar a internacionalizacao do mercado de capitais

Publicacao mapeia melhores praticas globais e sugere medidas para aumentar
investimento crossborder

Preparamos uma série de sugestdes para ampliar a internacionalizacdo do mercado de capitais
brasileiro. As medidas fazem parte da nossa agenda crossborder, que mapeia as melhores praticas
em paises desenvolvidos e em desenvolvimento e lista sugestdes de alteracdes que reduzem
assimetrias e tornam esse fluxo mais facil e atrativo para os investidores brasileiro e estrangeiro.

+ Confira a agenda de internacionalizacdo de investimentos na integra

A internacionalizacdo é um tema inadidvel para a ANBIMA. A queda dos juros a patamares
historicamente baixos faz deste um momento crucial para melhorar o acesso do investidor
estrangeiro ao mercado de capitais nacional, e aumentar as oportunidades de investimentos dos
brasileiros no exterior.

“Os beneficios da internacionalizacao se estendem a toda a indUstria. Para o investidor, significa
um leque maior de possibilidades que se adequam as suas necessidades de prazo, risco e retorno.
Para as empresas, é mais uma fonte de recursos de longo prazo. E, para os gestores, permite uma
maior diversificacdao na composicdo das carteiras, atualmente concentradas em titulos publicos. A
sociedade brasileira também ganha, a medida que os investimentos aumentarem, com a geracao
de postos de trabalho”, afirma Carlos Ambrésio, nosso presidente.

As propostas, feitas com base em estudo da consultoria PwC, buscam seguranca juridica, reducao
dos custos de observancia, isonomia tributaria, além da flexibilizacao das regras de acesso a
mercados globais pelo investidor local, e ao mercado nacional pelos estrangeiros.

Para dar ao investidor brasileiro mais oportunidades de alocacao no mercado internacional, as
sugestdes incluem a harmonizacao das regras para acesso ao exterior. Uma delas é a equiparacao
da regulacao dos BDRs (Brazilian Depositary Receipts) com os fundos de investimento, oferecendo
aos investidores locais mais liberdade de escolha e capacidade de diversificacao por meio de outros
produtos.

Ao mesmo tempo, para tornar o mercado nacional mais atrativo ao estrangeiro, as propostas visam
eliminar a sobreposicao de papéis entre os prestadores de servicos, simplificar procedimentos
operacionais, entre outras.

“Este material tem o propésito de fomentar o debate em torno do tema, oferecendo subsidios
técnicos e exemplos de experiéncias bem-sucedidas. Nosso intuito é que ele faca parte de uma
agenda viva, e seja o inicio de uma discussao que tem um sé objetivo: o desenvolvimento do pais”,
acrescenta Ambrésio.

A agenda e as propostas estdo sendo apresentadas também aos reguladores e ao governo para
fomentar a discussao sobre o assunto.

Fonte: ANBIMA, em 01.03.2021
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https://www.anbima.com.br/data/files/69/77/6D/BA/0DDE7710566DCB77882BA2A8/Agenda%20de%20internacionalizacao.pdf
https://www.anbima.com.br/data/files/69/77/6D/BA/0DDE7710566DCB77882BA2A8/Agenda%20de%20internacionalizacao.pdf
https://www.pwc.com.br/
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