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São Paulo, 10 de julho de 2014
À

COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado

A/C: Flavia Mouta Fernandes

audpublica0414@cvm.gov.br
Ref.: Edital de Audiência Pública SDM N° 04/14 

Prezados,

Nos termos do Edital de Audiência Pública SDM N° 04/14 (“Edital”), que propõe minuta de Instrução sobre a constituição, a administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento, gostaríamos de comentar e sugerir o que se segue:

1.
Artigo 13

1.1.
Tendo em vista que há outros atos que resultam em transferência de propriedade e que não foram contemplados na redação do Art. 13 da proposta de Instrução, sugerimos os seguintes ajustes:
Art. 13. A cota de fundo aberto não pode ser objeto de cessão ou transferência, salvo por decisão judicial ou arbitral, operações de cessão fiduciária, execução de garantia, sucessão universal, cisão, dissolução de sociedade conjugal ou união estável por via judicial ou escritura pública.
2.
Artigo 15

2.1.
Indagamos se a responsabilidade dos cotistas em caso de patrimônio líquido negativo é proporcional à respectiva participação de cada um no Fundo ou se é solidária entre todos os cotistas, hipótese em que o inadimplemento de um cotista resultaria em ônus para os demais.
3.
Artigo 90, § 2º

3.1.
Indagamos se a vedação prevista no Art. 90, § 2º, da proposta engloba apenas o chamado “rebate” ou qualquer remuneração pela prestação de serviços distintos para um mesmo Fundo por empresas integrantes de um mesmo grupo.

3.2.
Exemplo: se um fundo gerido por um gestor integrante do conglomerado A adquirir ativos distribuídos por um distribuidor integrante do mesmo conglomerado A, poderá esse distribuidor ser remunerado por seus serviços de distribuição?
4.
Artigo 113, § 7º

4.1.
A redação proposta permite que o fundo de investimento em cotas classificados como "Multimercados", desde que destinado exclusivamente a investidores qualificados, invista em cotas de Fundos Mútuos de Investimento em Empresas Emergentes, Fundos de Investimento em Participações e Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participações.

4.2.
Não há, porém, estabelecimento de limite de alocação desse investimento.

4.3.
Assim sendo, questionamos quais dos limites abaixo devem ser considerados neste caso:

(i) até 100% (cem por cento) do patrimônio líquido do fundo investidor; ou

(ii) 40% (quarenta por cento) do patrimônio líquido do fundo investidor, em analogia ao limite máximo por modalidade de ativo para fundos destinados a investidores qualificados (cf. Art. 120 da proposta de Instrução).

5.
Seção II – Fundos para Investidores Profissionais

5.1.
Sugerimos que seja replicado para os fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores profissionais o disposto no Art. 118 da Instrução proposta.

5.2.
Com isso:

(i) seria permitida a permanência, em fundos para investidores profissionais, de cotistas que não se enquadrem nos requisitos previstos, desde que tais cotistas tenham ingressado em concordância com os critérios de admissão e permanência anteriormente vigentes; e
(ii) seriam admitidos como cotistas de um fundo para investidores profissionais os empregados ou sócios das instituições administradoras ou gestoras deste fundo expressamente autorizados pelo diretor responsável da instituição perante a CVM.

6.
Artigo 130, § 4º

6.1.
Entendemos que a autorização automática prevista no Artigo 130, § 4º, da Instrução proposta seja aplicável a quaisquer fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores profissionais, não apenas aos fundos exclusivos.

6.2.
Nesse sentido, a redação sugerida é a seguinte:

§ 4º. A autorização de que trata o caput é automaticamente concedida mediante o envio à CVM, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, dos documentos referidos no art. 129, quando se tratar de: 

I – fundos de investimento exclusivamente destinados a investidores profissionais; e 

II – fundos de investimento exclusivamente destinados a investidores qualificados.

7.
Artigo 145

7.1.
Tendo em vista as profundas alterações propostas, sugerimos que seja concedido aos fundos de investimento já existentes o prazo de 1 (um) ano para adaptação à nova Instrução, mantido o prazo proposto de 90 (noventa) dias para novos fundos.

7.2.
Nesse sentido, a redação sugerida é a seguinte:

Art. 145.  Esta Instrução entra em vigor 90 (noventa) dias após sua publicação no Diário Oficial da União.

Parágrafo único.  Os fundos de investimento que já tenham obtido o registro de funcionamento de que trata o art. 7º, na data da publicação da presente Instrução, devem se adaptar ao disposto nesta Instrução no prazo de 1 (um) ano a contar de sua publicação no Diário Oficial da União.
Sendo o que nos cabia, permanecemos à disposição para os esclarecimentos que se fizerem necessários.

Atenciosamente,

	Ricardo dos Santos de Almeida Vieira

OAB/SP 188.589
	Otavio Augusto de Lara

Borsato
OAB/SP 184.182
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