Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado
Rua Sete de Setembro n. 111, 23° andar
20050-901 — Rio de janeiro, RJ

Por email.
Ref.: Edital de Audiéncia Publica n. 04/2014
Prezados(as) Senhores(as):

Venho por meio desta apresentar-lhes meus comentarios a minuta de instru-
¢ao normativa sobre a constituicdo, administracdo, funcionamento e divulgacéo de

informacgdes dos fundos de investimentos.

Vejo positivamente a maior parte das mudangas na regulagdo dos fundos de
investimento contempladas por V. Sa, e sendo assim proponho poucas mudangas de
conteudo. Além dessas, apresento também para vossa analise certas emendas de
redacdo e organizagdo, sempre na expectativa de contribuir para a construgéo de

um texto legal de facil e claro entendimento.

Agradeco desde ja a consideragao e coloco-me a disposi¢cao para esclarecer

o que se fizer necessario.
Cordialmente,

Bruno Haack Vilar

bhvilar@gmail.com
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Aubiencia PusLica CVM n. 04/2014

ComenTARIOS POR BRuNO HaAack ViLAR

Comentario geral referente a linguagem (l): nos verbos com conteudo nor-
mativo (poder, dever, observar, etc.) optou-se por substituir o tempo futuro (usado na
Instrugdo Normativa n. 409 e na maioria dos diplomas legais brasileiros) pelo tempo
presente. Essa alteragdo fez com o que o texto soasse bastante estranho em alguns
pontos. Recomenda-se manter o uso do verbo no tempo futuro, mais em linha com o

padrao dos textos normativos brasileiros.

Comentario geral referente a linguagem (ll): nos padrbes da lingua culta, o
uso da expressao "o mesmo" e suas variagdes em substituicdo a pronomes relativos
€ considerado um vicio de linguagem. Recomendamos eliminar o uso dessa expres-

sao.

Capitulo Il — Definigoes: a tradigao juridica brasileira é refrataria as defini-
¢bes legais, uma técnica tipicamente norte-americana. Entendemos a necessidade
de certas definicdes, que talvez pudessem ser mantidas, mas muitas das expres-
sbes definidas ja o sdo em outras normas (como, por exemplo, "BDR" — inc. VII —
conforme, principalmente, Instrucdo CVM n. 332) ou ndo carecem de qualquer defi-
nigdo (como "administrador" — inc. I; "cessado fiduciaria" — inc. X; "quotista" —
inc. XIV). Além disso, ndo ha necessidade de referenciarem-se definices feitas ao
longo da norma; cabe ao intérprete ler a instrugdo como um todo. Com isso reduzir-
se-ia significativamente a quantidade de definicbes e poder-se-ia incorporar aquelas
que sejam realmente necessarias ao texto, eliminando-se esse capitulo. De toda
sorte, considerando que essa recomendacao pode nao se acolhida, faremos certos

comentarios as definicdes.
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Art. 2°, V, "c" e "d"": entendemos que essas duas alineas poderiam ser unifi-

cadas.

Art. 2°, VI: propomos emenda de redacgao: "ativos financeiros no exterior: ati-

vos financeiros negociados no exterior que tenham mesma natureza econdémica

Art. 2°, XXII: definicdo desprovida de conteudo, apta a ser eliminada.

Art. 2°, XXX: propomos emenda de redacao: "instituicdo intermediaria: insti-
tuicédo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios

realizar a distribuicdo de cotas".
Art. 2°, XXXIII: definicdo desprovida de conteudo, apta a ser eliminada.

Art. 5° propomos emenda de redacdo: "Da denominagdo do fundo deve
constar a expressdo "Fundo de Investimento”, acrescida da referéncia a classifica-
¢ao do fundo, o estabelecido na Seg¢do VI do Capitulo
X"

Art. 10: propomos emenda de redacao: "As informagbes ou documentos para
0s quais esta Instrugdo exija a—“comunicagdo”, “acesso”, “envio”, “divulgagdo” ou
“disponibilizagcdo” pode , desde que expressamente previsto no regulamento do
fundo, ser remetidos aos cotistas ou disponibilizados por meio

de canais eletrénicos".

Art. 10, § 3°: propomos emenda da redacgao: "O fundo que se utilizar da facul-

dade do caput enviar correspondéncias por meio fisico aos cotistas que

1 Sempre que nos referirmos somente ao artigo € porque estamos nos referindo ao caput, ou, se
cabivel, ao artigo como um todo (a diferenga certamente ficara clara no texto).
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fizerem tal solicitagdo de forma expressa, seu regulamento
especificar se 0os custos com o envio se-
rdo suportados pelo fundo ou pelos cotistas que optarem por recebimento

Art. 19, § 2°: a redacao do dispositivo ndo deixa claro se a suspensao do re-
cebimento de novas aplicagdes por mais de um dia impede a reabertura posterior do

fundo para aplicagdes.

Art. 21: propomos emenda de redacao: "A distribuicdo de cotas de fundo fe-
chado
deve ser precedida de registro de oferta publica

de distribuicdo, nos termos d nstrugéo especifica

Art. 22, 1°: parece-nos que este dispositivo estaria melhor situado na Secéao

IV do Capitulo V, dedicada ao material de divulgagao.

Art. 22, § 1°, VIII: propomos emenda de redacao: "esclarecimento de que
maiores informagdes e as-copias do requlamento podem ser obtidas nas instituicbes
responsaveis pela distribuicdo cotas ou na pagina da CVM na rede mundial

de computadores; e".

Art. 22, § 2°: este dispositivo parece estar deslocado, tendo em vista que o
caput ndo trata de distribuicdes subsequentes. Talvez o sentido que se pretendia dar
era de que o caput trata da primeira distribuicdo de cotas do fundo, e o § 2°, das dis-

tribuicbes subsequentes. Se for esse o caso, convém esclarecer.

Art. 22, § 3°: propomos emenda de redagao: "Na hipotese de o administrador

decidir alterar, durante o processo de distribuicdo de cotas, alguma das condi¢cbes
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previamente divulgadas, a distribuicdo deve ser suspensa a

concordéancia dos subscritores com relagdo as novas condi¢cbes

Art. 22, § 4°: Nao esta claro qual o periodo a ser considerado para fim de cal-
culo do valor integralizado para fins de devolugdo. Sendo assim, propomos a seguin-
te emenda: "Aos cotistas que dissentirem das alteragdes procedidas sera assegura-
do direito de obter a devolugédo do valor integralizado, acrescido proporcionalmente
dos rendimentos auferidos pelas aplicagcées do fundo

, liquidos de encargos e

tributos".
Art. 22, § 5°: propomos emenda de redacgao: " bservado o dispos-
to nos paragrafos anteriores, inclusive a efetiva restituicdo dos valores aos co-

tistas dissidentes, devera ser realizada, previamente ao reinicio da distribuicdo, a
corregcdo dos documentos e informagées do fundo, a partir da qual sera contado

novo prazo de distribui¢ao".

Art. 22, § 7°: propomos emenda no mesmo sentido daquela proposta ao
art. 22, § 4°: "Na hipotese do §6°, caso o numero minimo de cotas previsto ndo seja
subscrito no prazo de distribuicdo, os valores integralizados devem ser imediatamen-
te restituidos aos subscritores, acrescidos proporcionalmente dos rendimentos aufe-
ridos pelas aplicagées do fundo

, liquidos de encargos e tributos".

Art. 22, § 8° propomos emenda no mesmo sentido daquela proposta ao
art. 22, §§ 4° e 7°: "Caso nao tenha havido distribuicdo total das cotas previstas e a
deliberacado da assembleia de cotistas nao tenha fixado um nimero minimo de cotas
a serem subscritas, o subscritor das cotas pode optar entre permanecer no fundo ou

receber a devolugao do valor integralizado, acrescido proporcionalmente dos rendi-
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mentos auferidos pelas aplicagbes do fundo

, liquidos de encargos e tributos".

Art. 22, § 10: propomos emenda de redagdo: "A CVM,
fundamentadoa, pode prorrogar o prazo previsto no §9°,

por periodo no maximo igual ao prazo inicial".

Art. 25, § 1°: propomos emenda de redacgao: "O termo de adesdo
expor apenas oS 5 (cinco) principais fatores de risco inerentes a composi¢do da car-
teira do fundo,
5.000 (cinco mil) caracteres os termos do art.
40, §5°

Art. 34, § 1°: ndo esta claro se o extrato referido neste dispositivo € o mesmo
que deve ser fornecido aos quotistas por forca do art. 55. Acreditamos que seria
mais pratico prever que o administrador deve enviar o extrato do art. 55 ao distribui-

dor, identificando individualmente os clientes deste.

Art. 35: propomos emenda de redagéo: "Previamente a realizagdo das as-
sembleias gerais de cotistas, o distribuidor que esteja atuando por conta e ordem de
clientes deve fornecer aos clientes que assim desejarem declaragéo da quantidade
de cotas por eles detidas, indicando o fundo, nome ou denominagé&o do
cliente, o cédigo do cliente e o numero da sua inscricdo no Cadastro de Pessoas
Fisicas — CPF ou no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica — CNPJ, ambos do Mi-
nistério da Fazenda, conforme o caso, constituindo tal documento prova habil da titu-

laridade das cotas, para o fim de exercicio do direito de voto".

Art. 36: entendemos que melhor seria prever que o contrato entre o fundo e o
distribuidor deve prever que os clientes manterao seu investimento por conta e or-

dem até que os préprios clientes decidam pelo resgate das cotas. Os clientes (quo-
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tistas) ndo deveriam ter sua situagao alterada em decorréncia da alteracao do relaci-

onamento entre o fundo e o distribuidor.

Art. 40: propomos emenda de redagao: "Art. 40. A divulgagéo de informagbes
sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultadnea para todos os cotistas,
inclusive por meio da disponibilizagdo dos sequintes mate-
riais relacionados a cada fundo nas paginas do administrador e do distribuidor na

rede mundial de computadores".

Art. 40, § 1°: assim como acontece com a lamina e o regulamento, entende-
mos que seria melhor se ao formulario de informagdes complementares fosse dedi-

cada uma sec¢ao especifica.

Art. 40, § 2°: propomos emenda de redacgao: "O fundo que mencionar ou su-
gerir, em qualquer material de divulgagé&o, que
tentara obter o tratamento fiscal previsto para fundos de longo prazo, mas sem assu-
mir o compromisso de atingir esse objetivo, ou que ira fazé-lo apenas quando consi-
derar conveniente para o fundo, deve incluir, dentre os fatores de risco de que trata
o §1°, inciso 1V, o risco do tratamento tributario perseguido, informando que o fundo
persegue uma tributagdo de longo prazo, as consequéncias da perda do tratamento
tributario perseguido, explicitando as aliquotas incorridas pelos cotistas em tais
casos". Ainda, caso a proposta relativa ao art. 40, § 1° ndo seja aceita, este paragra-
fo deveria ser transferido para a sec¢ao dedicada as regras gerais referentes a mate-
rial de divulgacéo, pois atualmente encontra-se deslocado em meio a outros que tra-

tam espeficidamente do formulario de informagées complementares.

Art. 40, § 4° Il: ndo esta claro a quem se refere 0 pronome demonstrativo
"deste", na locugao "deste gestor".
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Art. 40, 9°: Adotando-se a proposta referente ao art. 40, § 1° (vide fl. 7), resta-
riam no art. 40 apenas disposi¢des relativas a disciplina geral da divulgacao de in-

formagdes, e esse paragrafo se tornaria desnecessario.

\ Art. 43, |: propomos emenda de redacao: "a-qualificagdo do administrador do

fundo, com informag&o sobre o seu registro perante a CVM".

Art. 43, lI: propomos emenda de redacgao: "quando for o caso, qualificagcdo do

gestor da carteira do fundo, com informag&o sobre o seu registro perante a CVM".

Art. 44, Paragrafo Unico, I: propomos emenda de redac&o: "aumento ou al-
‘ teragdo d calculo das taxas de administracdo, de performance, de in-

gresso ou de saida".

| Art. 46, lll: propomos emenda de redagéo: " redugéo da

taxa de administragéo".

Art. 55, IV e V; e §§ 5° e 6°: entendemos que a demonstragao de desempe-
nho mereceria ser tratada em um artigo a parte, que concentraria as disposi¢cdes so-

bre a matéria, atualmente dispersas no meio das outras disposi¢cdes do art. 55.

Art. 55, § 3% I: propomos emenda de redagado: "30 (trinta) dias, improrroga-

veis, nos fundos da classe “Renda Fixa” de que tratam os §§ 1°
e 3° do art. 105". Note-se que o art. 105, § 2° faz referéncia ao art. 103, § 2°. Re-
feréncias "de segundo grau" devem ser evitadas para facilitar e leitura e compreen-

sdao da norma.

Art. 56: propomos emenda de redacgao: "O administrador esta dispensado de
cumprir a obrigagdo de que trata o disposto no inciso Il do art. 55 especifi-
camente com relagdo aos cotistas que expressamente concordarem pelo néo rece-

bimento do extrato".
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Art. 59, § 2°: este artigo deveria prever um prazo para manutengao do fato re-
levante na pagina na internet do administrador e distribuidor do fundo. Recomenda-
se o prazo minimo de 3 (trés) anos, igual ao da prescri¢do de eventuais agdes repa-

ratérias, conforme o art. 206, § 3°, IV do Cdédigo Civil?.

Art. 65, VIII: propomos emenda de redagao: "a alteragao do regulamento, res-

salvado o disposto no art. 46".

Art. 66, § 3°: propomos aumentar o prazo de convocagao para 15 dias, espe-
lhando-se no art. 124, § 1°, Il da Lei das S.A.° As assembleias de fundos costumam
ser bastante esvaziadas; conceder aos cotistas um prazo um pouco mais alargado

para se preparem para a participagdo nos conclaves poderia favorecer sua presen-

ca.

Art. 68, Paragrafo Unico: a instrugdo deveria prever uma alternativa para o
caso do administrador deixar de convocar a assembleia — como, por exemplo, a pos-
sibilidade do requerente solicitar ao administrador os dados e enderecos de todos os
quotistas e convocar a assembleia ele mesmo, por sua conta e ordem (podendo ser

indenizado por seus custos, caso a assembleia assim entenda).

Art. 72: entendemos que esse artigo deve ser removido da minuta de instru-
¢ao. Nas sociedades andnimas, a aprovagao das contas isenta os administradores
de responsabilidade*, mas, em contrapartida, responsabiliza aqueles que as aprova-
ram por seu voto, caso seu exercicio tenha sido abusivo®. A redacdo da minuta, tal

como se encontra, tornaria impossivel responsabilizar quem quer que fosse pela

2 "Art. 206. Prescreve: [...] § 3° Em trés anos: [...] V — a pretens&o de reparagéo civil" (Codigo Civil).

3 "Art. 124. A convocacao far-se-a mediante anuncio publicado por 3 (trés) vezes, no minimo,
contendo, além do local, data e hora da assembléia, a ordem do dia, e, no caso de reforma do
estatuto, a indicagdo da matéria. § 1° A primeira convocagéo da assembléia-geral devera ser feita:
Il - na companhia aberta, o prazo de antecedéncia da primeira convocacgéo sera de 15 (quinze)
dias e o da segunda convocacgéo de 8 (oito) dias" (Lei das S.A.).

4 Lei das S.A., Art. 134, § 3°: "A aprovagéo, sem reserva, das demonstragdes financeiras e das
contas, exonera de responsabilidade os administradores e fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou
simulacéo (artigo 286)".
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aprovagao de contas equivocadas ou fraudulentas — administrador e gestor estariam
exonerados de sua responsabilidade por for¢ca da propria aprovacgao, e ninguém teria

exercido voto pelo qual pudesse ser responsabilizado.

Art. 83: propomos emenda de redagao: "O regulamento deve dispor sobre a
taxas de administragéo, performance, ingresso e saida,

nos termos desta Instrugéo".

Art. 83, § 7°: a redacgdo deste paragrafo esta confusa. De fato, ndo consegui-

mos extrair seu conteudo normativo.

Art. 84, § 3° II: ndo esta claro se o pronome demonstrativo "esta" se refere a

cota ou a aplicagao.

Art. 90, § 2°: propomos emenda de redacdo: "E vedado ao administrador,
gestor ou partes a eles relacionadas o recebimento de qualquer remuneragéo, bene-
ficio ou vantagem, direta ou indiretamente , que po-

tencialmente prejudique a independéncia na atividade de gestao do fundo".

Art. 90, § 3° € necessario esclarecer que a excegao estabelecida por este

paragrafo se refere unicamente ao rebate.

Art. 96, § 3°: este paragrafo é desnecessario, tendo em vista que o paragrafo
anterior deixa claro que se aplica a fundos cujas carteiras sejam geridas pelo gestor

ou por partes relacionadas ao gestor do fundo investidor.

Art. 96, § 8°: ndo nos parece haver qualquer fundamento para isentar os fun-
dos de respeitar os limites por emissor e por modalidade de ativo financeiro simples-

mente por se tratar de aplicagdo em ativos localizados no exterior. Veja-se o seguin-

5 Leidas S.A,, Art. 115, § 3°: "O acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo
do direito de voto, ainda que seu voto n&o haja prevalecido".

10
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te exemplo: segundo o art. 97, |l da minuta, um fundo pode aplicar no maximo 10%
de seu patriménio liquido em ativos de uma determinada companhia aberta. Com a
isencdo conferida por este paragrafo, ele poderia aplicar 10% de seu patrimdnio em
acdes da companhia no Brasil e 20% em ADRs da mesma companhia. O local da si-
tuacado do ativo nao altera de maneira relevante os riscos, e portanto ndo deveria

afetar os limites de aplicagdo. Propomos a supressao deste inciso.

Art. 97, § 1°, lll: recomenda-se utilizar a mesma definicdo constante no

art. 116 da Lei das S.A.%, para evitar incoeréncias.

Art. 97, § 1°, V: ndo entendemos o fundamento deste inciso. O fato de 25%
das ag¢des de uma companhia circularem livremente no mercado nao altera em nada
o controle; de fato, ha diversas companhias que cumprem esse requisito e tém um
controlador definido — por exemplo, Itausa e Metalurgica Gerdau. Além disso, o free
float minimo de 25% néo interfere em nada no exercicio do controle, que é pleno e
inquestionavel com 50% mais uma das agdées com direito de voto. Propomos a su-

pressao deste inciso.
Art. 98, Il, "d" e "e": o conteudo dessas alineas parece ser 0 mesmo.

Art. 99, § 5°: este paragrafo parece estar deslocado. Considerando que o
conceito de "principal fator de risco" é fundamental para determinar-se a classifica-

cao do fundo, nos parece que seu lugar correto seria no art. 103.

Art. 106, § 4°: propomos emenda de redagado: "O disposto no § 2° se
aplica aos BDR classificados como nivel | para fundos que atendam aos re-

quisitos do § 3° deste artigo".

6 Lei das S.A., Art. 116: "Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de
direitos de sdcio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes
da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgaos
da companhia".

11
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Art. 112: propomos emenda de redagao: "

que realizar: aplicagbes em
quaisquer ativos ou modalidades operacionais de responsabilidade de pessoas fisi-
cas ou juridicas de direito privado, exceto no caso de ativos financeiros listados no
inciso | do § 1° do art. 106, ou de emissores publicos diferentes da Unido Federal
que, em seu conjunto, exceda o percentual de 50% (cinquenta por cento) de seu pa-
trimonio liquido, devern observar as seguintes regras, cumulativamente aquelas pre-

vistas para sua classe".

Art. 112, II: "destaques necessarios" € uma expressao sem qualquer conteu-
do normativo, na medida em que ndo define minimamente o que é considerado

"necessario". Sugerimos especificar.

Art. 113, § 1°, IV: propomos emenda de redacgéao: "cotas de fundos de investi-
mento classificados como “Renda Fixa” que atendam ao disposto

nos §§ 1° 3° do art. 105, observado que, especificamente no caso do §2°

, desde que o respectivo indicador de desempenho (benchmark) escolhi-

do seja a variagdo das taxas de deposito interfinanceiro (“CDI”) ou SELIC".

Art. 113, § 5°, | e ll: entendemos que nao ha razao para impedir os fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento ("FIC") classificados como "Agdes"
de investir em fundos de investimento em participagdes ("FIP") ou fundos de investi-
mento em cotas de fundos de investimento em participagdes ("FICFIP"), mormente
quando o § 9° deste artigo limita os investimento de FIC em cotas de fundos de in-
vestimentos destinados exclusivamente a investidores qualificados (caso dos FIP e
FICFIP) a 20% do patriménio liquido daquele. A CVM e outras entidades, através do
Comité de Ofertas Menores, vém trabalhando para criar um mercado de capitais
mais robusto para empresas de médio e pequeno porte. A autorizacao para que FIC

Acoes invistam em FIP e FICFIP ampliaria o capital disponivel para essas médias e

12
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pequenas empresas, incentivando esse mercado e a criagdo de novas companhais
abertas (tendo em vista que uma parcela muito significativa das companhias que
abrem seu capital receberam antes o investimento de FIPs). Os riscos de investi-
mentos em FIPs e FICFIPs nao difere muito do risco de investimento em ag¢des, con-
siderando que ambos sao, diretamente ou indiretamente, investimentos de capital. A
diferenga primordial entre os investimentos em companhias abertas e fechadas é a
falta de liquidez destes; quando o investimento ocorre através de um FIP ou FICFIP,
todavia, esse risco € substancialmente reduzido, tendo em vista que a liquidez em
questdo passa a ser das cotas do FIP ou FICFIP investido, e ndo a das agdes da
companhia que recebeu diretamente o investimento do FIP. Ainda que admitamos
que o investimento em companhias fechadas sempre importa um risco maior (devido
a limitada transparéncia, p.e.), a limitagao do investimento em FIPs e FICFIPs a 20%
do patriménio liquido do FIC (imposta pelo § 9° deste artigo) nos parece suficiente
para atingir o propdsito de evitar uma superexposi¢cao dos FIC A¢des a esses riscos.
Sendo assim, propomos que a excegao do § 7° seja estendida também para os fun-

dos de acdes.

Art. 133: entendemos que para o bom exercicio das funcgdes fiscalizatorias da
CVM seria conveniente que os fundos enviassem também a lista de quotistas pre-
sentes a assembleia e o parecer do auditor referido no art. 132, § 2°, quando aplica-
vel. Seria uma obrigagdo pouco onerosa para os fundos e que permitiria agilizar a in-
vestigacdo de eventuais irregularidades. O Paragrafo Unico deste artigo teria que

ser alterado para adequar-se a inclusdo da norma proposta.

Art. 140: sugerimos que se admita também o armazenamento em microfilme.

Apesar de parecer um método antiquado, é bastante eficiente.
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