Prezado(a) Senhor(a)
 
Diante dos dois editais publicados na página da CVM para Audiência Pública com propostas de alteração das duas principais regulamentações da indústria de fundos de investimento no Brasil – as instruções CVM 409 e 539 –, defende-se que há elementos nos editais que trazem alguns retrocessos em termos de transparência, restrições prudenciais e controle dos riscos sistêmicos, e deveriam ser mais bem discutidos.
[O prazo para manifestação do público na CVM se encerra no dia 10 de julho/2014.
Site CVM: http://www.cvm.gov.br/ ("Audiência Pública" e depois "Normas" – Editais de Audiência Pública SDM n. 03 e 04).
As manifestações devem ser enviadas por escrito para o email: audpublica0314@cvm.gov.br ou audpublica0414@cvm.gov.br (a depender do assunto ser tema das audiências n. 03 ou 04)].
Entre as várias mudanças colocas em audiência pública, duas merecem maior destaque:
1) Fim da obrigatoriedade de divulgação diária do valor das cotas dos fundos de investimento. Audiência pública nr. 04.
Hoje no Brasil, todos os fundos de investimento são obrigados pela Instrução CVM 409 a divulgar diariamente o valor da cota, independente da liquidez do fundo, ou seja, independente da periodicidade da janela para resgate (CVM 409, artigo 68, I).
Essa obrigatoriedade é muito importante, uma vez que ela assegura a transparência na relação entre o gestor do fundo e o investidor, pois quando o gestor é obrigado a divulgar a cota do fundo, tem-se uma barreira que o inibe de assumir posições muito arriscadas sem o conhecimento dos investidores. Por meio da cota diária é possível acompanhar a variação do risco do fundo e, indiretamente, acompanhar as posições assumidas pelo gestor.
A Minuta em Audiência Pública da CVM traz a proposta de acabar com essa obrigatoriedade, deixando para o administrador do fundo a possibilidade de divulgar o valor da cota em periodicidade compatível com a liquidez que ele definir para o fundo.
Ou seja, o investidor irá aplicar o recurso e não mais saberá o valor da cota diária. Essa poderá ser divulgada, semanalmente, mensalmente, quinzenalmente, semestralmente (ou anualmente, como nos EUA).
Essa proposta implica numa mudança radical na indústria de fundos brasileira! Ela acaba com a tradicional transparência da divulgação da cota diária elogiada por estudiosos no contexto da última crise financeira. Ao não divulgar o valor da cota procura-se não "assustar o cliente-investidor" inibindo-o de visualizar e de acompanhar a performance/volatilidade diária do fundo. Argumenta-se que, dada a sensibilidade dos agentes à volatilidade, o cliente-investidor frequentemente retira o seu patrimônio daqueles fundos que exibem maior volatilidade (cliente solicita resgate do fundo), o que inibe os gestores de fundos de realizarem investimentos de maior risco, porém, supostamente com maiores ganhos em prazos mais longos. A alteração proposta pela CVM beneficia o gestor que almeja realizar apostas especulativas sem serem penalizados com pedidos de resgates, o que pode eventualmente resultar em maior volatilidade não apenas para o patrimônio individual dos fundos de investimento, como também para toda a indústria de gestão de ativos.
Essa proposta aproxima a regulação brasileira do modelo pouco transparente vigente nos mercados norte-americano e europeu, justamente no momento em que esses mercados discutem medidas para aumentar a transparência e a regulação prudencial em seus ambientes financeiros.
2) Segmentação do mercado de acordo com o patrimônio dos investidores. Audiência pública nr. 03.
A Minuta cria uma categoria de investidores com patrimônio muito elevado (acima de R$ 20 milhões) – Investidor Profissional.
Também atualiza os valores para a categoria atualmente existente de investidores com patrimônio mediano (acima de R$ 1 milhão) – Investidor Qualificado.
O restante dos investidores compõe o Varejo (grande massa).
Com inspiração, sobretudo, na regulamentação norte-americana, a Minuta da CVM parte do princípio de que a nova categoria “Investidor Profissional” supostamente reúne os investidores com maior conhecimento das operações de mercado financeiro e, assim, não precisam obedecer a uma série de exigências e limitações prudenciais normalmente aplicadas para os demais investidores. Por exemplo, as carteiras de investimento desses investidores não estariam sujeitas aos limites prudenciais de concentração por emissor e por modalidade de ativo, e poderiam ter aplicação ilimitada de recursos no exterior.
Para as demais categorias, a Minuta traz uma previsão de gradação desses limites, que se tornam menos restritivos com o aumento da qualificação do investidor. O investidor de varejo, por não possuir conhecimentos do mercado, necessita da proteção da CVM e, por isso, deve obedecer a todos os limites prudenciais vigentes. Já o investidor qualificado, obedeceria a limites apenas um pouco mais flexíveis que os investidores de varejo.
Importante apreender que a ideia de atribuir menor regulação para os investidores de maior renda é uma das principais justificativas para a adoção de uma indústria de fundos de investimento mais especulativa nos mercados internacionais, como os hedge funds e os private equitiy funds. A adoção de regras com essa suposição caminha na direção de deixar grandes patrimônios financeiros com maior liberdade para assumir posições mais arriscadas, o que eleva não apenas o potencial de perdas no plano individual (micro), como também traz o aumento da volatilidade (e dos riscos) no plano sistêmico (macro), elevando a fragilidade de todo o sistema financeiro.
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