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Dir.202/2014
Rio de Janeiro, 10 de julho de 2014

À

Comissão de Valores Mobiliários

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado 
Rua Sete de Setembro, 111, 23º andar

CEP 20050-901 – Rio de Janeiro - RJ

Enviado via e-mail para audpublica0414@cvm.gov.br

Ref.: 
Edital de Audiência Pública SDM n.º 04/14 – Minuta de Instrução sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento.

Prezados Senhores,

A Associação Brasileira de Private Equity e Venture Capital, associação civil sem finalidade econômica, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Rio Branco n. 123, Salas 1.505 e 1.506, inscrita no CNPJ/MF sob o n.º 03.990.636/0001-16 (“ABVCAP”), na qualidade de representante de seus membros, participantes da indústria brasileira de fundos de investimento, vem, por meio da presente, apresentar a esta D. Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”), comentários e sugestões acerca da minuta de instrução objeto do Edital de Audiência Pública SDM n.º 04/04 (“Minuta”), que trata sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento.

Ao participar das discussões e sugerir alterações à Minuta, a ABVCAP, na qualidade de representante de participantes da indústria brasileira de fundos de investimento de Private Equity e Venture Capital, busca participar do processo de aprimoramento do ambiente regulatório do mercado de capitais, sem deixar de considerar aspectos importantes para a manutenção, evolução e o desenvolvimento do mercado.

As sugestões da ABVCAP, assim como seus comentários e fundamentações são apresentados no Anexo desta carta.

Desde já, estamos à disposição desta D. CVM para a discussão das sugestões encaminhadas. Por oportuno, pedimos a gentileza de que eventuais contatos e manifestações sejam realizados por meio da pessoa indicada abaixo:

Associação Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP

At.: Sra. Ângela Ximenes

Av. Rio Branco, 123, Sala 1505, Centro

CEP 20040-005, Rio de Janeiro, RJ

Telefone: (21) 3970-2432

E-mail: aximenes@abvcap.com.br

Sendo o que nos cumpria para o momento, permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos e discussões que se fizerem necessários.

Atenciosamente,

Luiz Eugenio Junqueira Figueiredo

Vice Presidente e Coordenador do Comitê Executivo de Regulamentação (CER) 

ANEXO
Sugestões e Comentários apresentados pela ABVCAP 

à Minuta da CVM referente ao Edital de Audiência Pública SDM n.º 04/14 

Art. 1º da Minuta:

	Redação Original
	Redação sugerida pela ABVCAP
	Comentários da ABVCAP

	“Art. 1º A presente Instrução aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto à CVM, observadas as disposições das normas específicas aplicáveis a estes fundos.”


	“Art. 1º A presente Instrução aplica-se a todos os fundos de investimento definidos e classificados nesta Instrução.

Parágrafo único. Excluem-se da disciplina desta Instrução os fundos registrados junto à CVM, regidos por regulamentação própria, aplicando-se a presente instrução somente onde expresso nas regras específicas.“


	A ABVCAP sugere a esta D. CVM a previsão de que a nova instrução que trata sobre fundos de investimento seja aplicável aos demais fundos de investimento que tenham regulamentação específica de forma supletiva e não subsidiária. Isto é, tão somente na ausência de regras específicas constantes na regulamentação de cada tipo de fundo e no regulamento dos respectivos fundos. Tal sugestão tem por propósito evitar dúvidas e conflitos entre disposições da regulamentação e as práticas adotadas no mercado. 

Ressalte-se que a aplicação subsidiária das regras constantes da Minuta geraria dúvidas em matérias em que fundos atualmente regulados pela Instrução n.º 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada (“Instrução 409”) (e que futuramente passarão a ser regulados pela instrução derivada da Minuta) e fundos estruturados, como os fundos de investimento em participações (“FIP”), regulados pela Instrução n.º 391, de 16 de julho de 2003, conforme alterada (“Instrução 391”), têm tratamentos diversos dados pelo mercado, dentro do arcabouço da regulamentação ora em vigor. A seguir, listamos alguns exemplos específicos envolvendo FIP:

· Limites de concentração por emissor: a Instrução 391 não traz qualquer restrição quanto a critérios de diversificação e limites de concentração envolvendo emissores, que ficam sujeitos ao disposto em regulamento. Com a aplicação subsidiária das disposições previstas na Minuta, seria possível de se entender que os limites de concentração por emissor deveriam também ser aplicáveis a FIP, o que julgamos não ser a intenção desta D. reguladora, até porque teria um grande impacto negativo, podendo até mesmo inviabilizar, diversos fundos de Private Equity e Venture Capital.

· Cálculo de taxa de performance: a Instrução 391 dispõe que as características e critérios para cálculo de taxa de performance devem estar previstos no regulamento do FIP. No entanto, havendo aplicação subsidiária das disposições da Minuta, pode-se entender que as regras sobre taxas de performance de FIP estão limitadas àquelas previstas na nova instrução, que não estão alinhadas ao padrão internacional e Brasileiro para fundos de Private Equity e Venture Capital.

· Restrições de voto do Administrador e Gestor em Assembleias Gerais de Quotistas: a Instrução n.º 409 (Art. 54) e a Minuta (Art. 74) preveem a necessidade de aquiescência expressa dos quotistas em assembleia geral para que o (i) administrador e o gestor; (ii) os sócios, diretores e funcionários do administrador ou do gestor; (iii) empresas ligadas ao administrador ou ao gestor, seus sócios, diretores, funcionários; e (iv) os prestadores de serviços do fundo, seus sócios, diretores e funcionários, possam votar em assembleia geral de quotistas. Não há disposição similar na Instrução 391 e, no mercado brasileiro, é comum, sendo inclusive exigência de investidores institucionais, que o gestor, seus funcionários e/ou empresas ligadas invistam no FIP, observadas as disposições regulatórias e autorregulatórias acerca de situações de conflito de interesses. Com a aplicação subsidiária das regras constantes da Minuta, pode-se entender que o voto em assembleia geral de quotistas das pessoas elencadas acima dependerá de aprovação expressa dos demais quotistas.

· Exercício da função de Administrador apenas por instituições financeiras: de acordo com o Artigo 143 da Minuta, ressalvadas as hipóteses dos fundos de investimento em ações, ou em cotas de fundos de investimento em ações, sociedades seguradoras e entidades abertas de previdência privada (Deliberação CVM n.º 244, de 3 de março de 1998), não será admitida a constituição de fundos de investimento cujo administrador não seja instituição financeira. Não há disposição similar na Instrução 391, e com a aplicação subsidiária das regras da Minuta aos administradores de FIP, estes necessariamente teriam que ser instituições financeiras, o que seria um enorme retrocesso para o mercado Brasileiro de Private Equity e Venture Capital.

Tendo em vista nossos comentários e fundamentações acima, entendemos que a redação mais adequada para o Art. 1º da nova instrução deveria prever expressamente a aplicação supletiva e não subsidiária, na ausência de disposições na regulamentação aplicável e nos regulamentos dos respectivos fundos.


Art. 93, parágrafo primeiro da Minuta:

	Redação Original
	Redação sugerida pela ABVCAP
	Comentários da ABVCAP

	"Art. 93. O fundo deve manter seu patrimônio aplicado em ativos financeiros nos termos estabelecidos em seu regulamento, observados os limites de que trata esta Instrução.

§ 1º Somente podem compor a carteira do fundo ativos financeiros que sejam registrados em sistema de registro, objeto de custódia ou objeto de depósito central devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas áreas de competência."


	“Art. 93. [...]

§ 1º Somente podem compor a carteira do fundo ativos financeiros que sejam registrados em sistema de registro, objeto de custódia ou objeto de depósito central devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM, nas suas respectivas áreas de competência.

§ 2º O disposto no parágrafo primeiro acima não será aplicável às quotas de fundos de investimento registrados juntos à CVM e regidos por regulamentação própria, desde que sejam objeto de escrituração por instituição financeira."
	O dispositivo do Artigo 93, parágrafo segundo da Minuta faz com que os fundos regidos pela Minuta só possam adquirir quotas de outros fundos de investimento desde que estes tenham suas quotas registradas em "sistema de registro, objeto de custódia ou objeto de depósito central devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM", seguindo-se o tratamento hoje dado pela Instrução 409.

A ABVCAP entende que a obrigação prevista no Artigo 93, parágrafo primeiro da Minuta deve ser flexibilizada, de modo a permitir que os fundos de investimento atualmente regulados pela Instrução 409 possam adquirir quotas de outros fundos de investimento, notadamente aqueles relacionados ao mercado de Private Equity e Venture Capital, sem que estes fundos e/ou suas respectivas quotas tenham que ser necessariamente registrados em "sistemas de registro".

A obrigação hoje prevista na Instrução 409 e mantida na Minuta acaba por gerar um custo adicional para todos os investidores de tal fundo estruturado, uma vez que tal veículo será obrigado a se registrar em tal “sistema de registro”, sem qualquer necessidade da efetiva negociação. Ainda, importa mencionar que as quotas de FIP, por exemplo, sendo escrituradas por instituição financeira, já atenderia a confirmação de sua existência e guarda. Somente em caso de real necessidade de negociação, algo eventual devido à baixa liquidez do papel, o fundo estruturado estaria obrigado a se registrar em tal “sistema de registro”.
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