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Rio de Janeiro, 10 de julho de 2014

Ilma. Senhora

Dra. Flavia Mouta Fernandes

Superintendência de Desenvolvimento de Mercado - SDM

Comissão de Valores Mobiliários - CVM

Rio de Janeiro - RJ

Via email: audpublica0414@cvm.gov.br
Ref.: 
Edital de audiência pública nº 04/14
Senhora Superintendente,

SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL, com sede na Rua Buenos Aires, nº. 48, 8º andar, centro, Rio de Janeiro - RJ, vem, pela presente, encaminhar sugestões visando o aprimoramento do texto da minuta objeto da Audiência Pública em referência (“Minuta”), considerando nossa qualificação como assessores legais de diversos gestores, administradores e prestadores de serviços para fundos de investimento.

Para maior facilidade de análise, destacamos que nossos comentários e contribuições sobre as propostas desta D. Comissão, apresentadas no Edital de Audiência Pública SDM n°. 04/14, de 28 de abril de 2014, (“Edital”), serão divididos em 02 (duas) partes além desta introdução: a primeira tratando das propostas de alteração no texto da Minuta e apresentando algumas breves justificativas da proposta de revisão e a segunda, finalmente, apresentando comentários gerais à norma proposta na Minuta.

I. REVISÕES NO TEXTO DA MINUTA 
Antes de apresentarmos nossas contribuições ao texto da Minuta cumpre parabenizar as louváveis intenções da Autarquia ao sugerir algumas mudanças na regulação da indústria de fundos de investimento que, em nosso sentir, contribuirão para o desenvolvimento e democratização do acesso ao mercado de fundos de investimento brasileiro. Dentre estas mudanças, merecem destaque a tentativa de conferir maior racionalização na classificação dos fundos de investimento, atualmente prevista no artigo 92 da Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004, conforme alterada (“Instrução CVM 409”), e maior importância e confiabilidade na utilização de meios eletrônicos para trocas de informações entre o administrador e os cotistas do fundo de investimentos, conforme proposto no atual artigo 10 da Minuta.
Entendemos, contudo, que alguns pontos da regulação da indústria de fundos de investimento podem avançar ainda mais e, os principais, serão abordados na presente manifestação. 

Definições

Em primeiro lugar, sugerimos que sejam realizados ajustes simples porém importantes nas definições de “carteira do fundo” e “regulamento” contidas, respectivamente, nos incisos IX e XXXIX do artigo 2º da Minuta. Tais propostas buscam, no primeiro caso, contribuir de modo a evitar possíveis dificuldades de entendimento e conflitos de interpretação tanto em relação aos limites do mandato do administrador ou gestor da carteira do fundo nos processos de tomada de decisões de investimento do fundo quanto aos ativos que poderão compor a carteira do fundo. Por outro lado, em relação à definição de regulamento, a proposta busca clarificar a distinção entre o ato de constituição do fundo de investimento e o regulamento aprovado pelo administrador no momento de sua constituição, em linha, inclusive, com o texto do caput do artigo 6º da Minuta. 
Em linha com o exposto acima, propomos as seguintes alterações para os incisos IX e XXXIX do artigo 2º da Minuta:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	IX – carteira (do fundo): conjunto de ativos financeiros do fundo;
	
	IX – carteira: conjunto de títulos, valores mobiliários, ativos financeiros e disponibilidades do fundo;

	XXXIX – regulamento: é o documento de constituição do fundo de investimento que contém as disposições obrigatórias previstas nesta Instrução;
	
	XXXIX – regulamento: documento aprovado pelo administrador do fundo na constituição do fundo de investimento contendo, no mínimo, as disposições obrigatórias previstas nesta Instrução;


As propostas de diminuição da quantidade de classes de fundos de investimento e a racionalização da classificação dos fundos de investimento atualmente existente talvez esteja entre as mais positivas contribuições que a nova regra geral sobre a constituição e funcionamento dos fundos de investimento no Brasil pretende introduzir na indústria brasileira de fundos de investimento. Concordamos e endossamos essa louvável iniciativa da Autarquia. Porém, somos de entendimento que há espaço para avanços além dos que foram propostos no texto do artigo 103 e seguintes da Minuta. 
Neste ponto, destacaremos a seguir três sugestões que em nosso sentir poderiam contribuir ainda mais com o desenvolvimento do mercado de fundos de investimento no Brasil, na medida em que permitiriam, a um turno, a estruturação e desenvolvimento de fundos de investimento mais alinhados com a prática e experiência internacional e, a outro, tornaria o acesso ao mercado de fundos de investimento mais próximo de pequenos e médios investidores brasileiros. 
Pelo parágrafo 1º do artigo 25 da Minuta passou-se a delimitar a quantidade fatores de riscos a informar aos cotistas por ocasião do seu ingresso no fundo, tendo a limitação o parâmetro dos considerados “principais fatores de risco”.
Como o critério de avaliação dos principais riscos pode ser questão bastante subjetiva e a limitação pode deixar de fora riscos igualmente consideráveis e relevantes, o que seria por sua vez um risco para quem avalia quais riscos a incluir (deixar de indicá-los ao cotista), nossa sugestão é no sentido de não delimitar.

No parágrafo 2º do mesmo artigo recomendamos compatibilizar com o artigo 40 da Minuta que estabelece que distribuidor e administrador devem ter os documentos mencionados em seus sites. Nossa sugestão é incluir administrador neste parágrafo segundo.
Quanto ao parágrafo 3º entendemos que não faz sentido a sua inclusão com dispensa de novo termo de adesão ao cotista que reingressa no fundo porque no mais das vezes é mais fácil operacionalmente obter novo termo de adesão do que o controle de verificar possíveis alterações ao regulamento do fundo em relação ao período da saída do cotista e seu novo ingresso, sendo a nossa sugestão exclusão desse parágrafo 3º. Nossa sugestão de redação:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art.25 (...)

§ 1° O termo de adesão deve expor apenas os 5 (cinco) principais fatores de risco inerentes à composição da carteira do fundo, sendo que todo o documento deve ter no máximo 5.000 (cinco mil) caracteres e nos termos do art. 40, §5°.

§ 2° O distribuidor deve disponibilizar ao cotista versões vigente do regulamento e atualizada da lâmina de informações essenciais.
	
	Art. 25 (...)

“§ 1° O termo de adesão deve expor os fatores de risco inerentes à composição da carteira do fundo, sendo que todo o documento deve obedecer os termos do art. 40, §5°.

§ 2° O distribuidor e o administrador devem disponibilizar ao cotista versões vigente do regulamento e atualizada da lâmina de informações essenciais.




Com a nova redação do artigo 36 da Minuta deixa de ser uma faculdade do cotista permanecer como investidor em caso de rescisão de contrato entre fundo e distribuidor. Aconselhamos manter a redação anterior prevista no artigo 38 da Instrução CVM 409.
	Texto Atual
	
	Texto Proposto 

	Art. 36. O contrato firmado entre o fundo e o distribuidor pode prever, dentre outras matérias, que na hipótese de sua rescisão, os clientes que sejam cotistas do fundo até a data da rescisão manterão o seu investimento por conta e ordem até que os próprios clientes decidam pelo resgate de suas cotas, desde que o administrador do fundo e o distribuidor mantenham, em relação a tais clientes, todos os direitos e obrigações definidos nesta norma, pelo período em que tais clientes mantiverem o investimento.
	
	Art. 36. Na hipótese de rescisão do contrato firmado entre o fundo e o intermediário que esteja atuando por conta e ordem de clientes, deve ser facultado ao cotista permanecer como investidor no fundo, comprometendo-se a instituição intermediária, neste caso, a identificar e fornecer ao administrador toda a documentação cadastral do cliente.


No artigo 57 da Minuta, correspondendo ao artigo 70 da Instrução CVM 409, nossa sugestão tem por objetivo enfatizar a possibilidade de não usar meios físicos nas comunicações com o cotista: 
	Texto Atual
	
	Texto Proposto 

	Art. 57. Caso o cotista não tenha comunicado ao administrador do fundo a atualização de seu endereço, seja para envio de correspondência por carta ou através de meio eletrônico, o administrador fica exonerado do dever de prestar-lhe as informações previstas nesta Instrução a partir da última correspondência que houver sido devolvida por incorreção no endereço declarado.


	
	Art. 57. Caso o cotista não tenha comunicado ao administrador do fundo a atualização de seu endereço, seja para envio de correspondência por carta ou através de meio eletrônico, o administrador fica exonerado do dever de envio das informações as informações previstas nesta Instrução ou no Regulamento, sem prejuízo da possibilidade de disponibilização dos mesmos, a partir da última correspondência que houver sido devolvida por incorreção no endereço declarado.


O inciso II do artigo 74 da Minuta que trata dos impedidos de votar nas assembleias gerais dos fundos manteve o mesmo princípio do parágrafo único do artigo 54 da Instrução CVM 409, só que a redação deste parágrafo da atual norma tem suscitado muitas dúvidas e questionamentos na sua utilização quanto ao entendimento do termo “maioria dos demais cotistas” referir-se à maioria dos demais cotistas presentes à assembleia ou à maioria dos demais cotistas considerando o total de cotas emitidas pelo Fundo. Recomendamos esclarecer de conformidade ao entendimento prevalecente na prática dos fundos em relação ao tema, alterando a redação da forma abaixo:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto 

	Art. 74. (....)

Parágrafo único. Não se aplica a vedação prevista neste artigo quando:

(...)

II - houver aquiescência expressa da maioria dos demais cotistas, manifestada na própria assembleia, ou em instrumento de procuração que se refira especificamente à assembleia em que se dará a permissão de voto.
	
	Art. 74 (...)

Parágrafo único. Não se aplica a vedação prevista neste artigo quando:

(...)

II - houver aquiescência expressa da maioria dos demais cotistas presentes à assembleia, manifestada na própria assembleia, ou em instrumento de procuração que se refira especificamente à assembleia em que se dará a permissão de voto.


O artigo 75 da Minuta, tratando da necessária divulgação aos cotistas das decisões assembleares, menciona o inciso II do artigo 55 da Minuta, só que o mencionado inciso passou a prever a disponibilização e não mais envio do documento de que trata (extrato de conta), ao substituir no inciso II do atual artigo 68 da Instrução CVM 409 o termo “remeter” por “disponibilizar” no inciso equivalente da Minuta. Para maior coerência com o dispositivo citado e o atual espírito de possibilitar a utilização de meios eletrônicos, propomos:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto 

	Art. 75. O resumo das decisões da assembleia geral deve ser enviado a cada cotista no prazo de até 30 (trinta) dias após a data de realização da assembleia, podendo ser utilizado para tal finalidade o extrato de conta de que trata o art. 55, inciso II.
	
	Art. 75. O resumo das decisões da assembleia geral deve ser  disponibilizado a cada cotista no prazo de até 30 (trinta) dias após a data de realização da assembleia, podendo ser utilizado para tal finalidade o extrato de conta de que trata o art. 55, inciso II.


Propomos que o parágrafo 3º do artigo 105 da Minuta seja revisado em linha com o nosso entendimento que a classe de determinado fundo de investimento não se confunde com sua denominação. A qual, se por um lado, funciona como orientação ao investidor em relação às características de determinado fundo de investimento disponível no mercado e instrumento diferenciador e identificador desse fundo de investimento, por outro, não necessariamente precisa replicar a classe do fundo de investimento. 
Em síntese, entendemos que a denominação do fundo de investimento não se confunde com sua classe. Deste modo, em linha com o exposto no parágrafo anterior, aconselhamos que a denominação dos fundos de investimento da classe “Renda Fixa Risco Soberano Simplificado” contenham em sua denominação a palavra “Simples” e não a expressão, um tanto hermética para um produto que se pretende acessível ao investidor comum, “risco soberano simplificado”. 
Assim, sugerimos que parágrafo 3º do artigo 105 da Minuta seja revisado da seguinte forma:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 105 (...)

§ 3º O fundo classificado como “Renda Fixa” que atenda às condições abaixo deve incluir, à sua denominação, o sufixo “Risco Soberano Simplificado”:
	
	Art. 105 (...)

§ 3º O fundo classificado como “Renda Fixa” que atenda às condições abaixo deve incluir, à sua denominação, o sufixo “Simples”:


Outro ponto que também poderia ser racionalizado e simplificado seria a incorporação da categoria dos fundos de investimento em cotas de fundos de investimento dentro das demais classes de fundo de investimento contempladas na Minuta (Renda Fixa, Renda Variável, Multimercado e Investimento no Exterior). Assim, por exemplo, um determinado fundo de investimento cuja política prevê-se a aplicação de, no mínimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seus recursos em cotas de outros fundos de investimento não pertenceria a uma categoria específica de fundos de investimento – a dos “fundos de investimento em cotas dos fundos de investimento” – mas tão somente seria um fundo de uma classe existente que aplica exclusivamente em cotas de outros fundos de sua mesma classe. 

Vale ressaltar que apesar dos fundos de investimento em cotas de fundos de investimento serem tratados como uma categoria independente de fundo de investimento, estes, salvo pelos fundos de investimento em cotas de fundos de investimento multimercado, devem concentrar seus investimentos em fundos de uma única classe. A incorporação dos fundos de investimento em cotas dentro das demais classes reforça o entendimento de que as categorias de fundos de investimentos devem refletir o fator de risco do fundo de investimento e não sua forma jurídica, em linha com o manifestado por esta D. Comissão no item 3.6 do Edital. 
Adicionalmente, vale destacar que se as cotas de fundos de investimento são valores mobiliários, de acordo com o inciso V do artigo 2º da lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976, conforme alterada estas são simplesmente consideradas como ativos financeiros disponíveis no mercado de capitais e, portanto, passíveis de aquisição por outros fundos de investimento. De tal maneira que nos parece contraditório a existência de uma categoria própria e  fundo de investimento para aplicação em um tipo específico de ativo financeiro, já que, por exemplo, não vemos sentido em se falar de categorias de fundos de investimento especiais para cada tipo de ativo financeiro negociado no mercado de capitais. 
Assim, para que a categoria dos fundos de investimento em cotas de fundos de investimento fosse completamente dispensável bastaria a esta D. Comissão permitir expressamente a aquisição ilimitada de cotas de fundos de investimento de determinada classe pelos demais fundos de investimento desta classe. Tal como ocorre hoje com os fundos imobiliários que pode adquirir cotas de outros fundos de investimento imobiliário até o limite de seu patrimônio sem que exista a necessidade de constituição dos “fundos de investimento em cotas de fundo de investimento imobiliário – FIC FII”, nos termos do inciso VI e parágrafo 6º do artigo 45 da Instrução CVM nº 472, expedida pela CVM em 31 de outubro de 2008. 
Interessante notar que a prática da indústria brasileira de fundos de investimento, em linha com a experiência internacional dos “funds of funds”, convencionou chamar de “fundos de fundos” os fundos de investimento imobiliário que investem seus recursos ilimitadamente em cotas de outros fundos de investimento imobiliários
. Expressão que, em nosso entendimento, não só é mais informativa para o investidor como também corrobora o entendimento apresentado acima que a denominação do fundo de investimento não deve ser confundida com sua forma ou categorização jurídica. 
Assim, em linha com o exposto acima, propomos que o artigo 113, caput e parágrafo terceiro, seja revisado conforme indicado na tabela a seguir:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 113. O fundo de investimento em cotas de fundos de investimento deve manter, no mínimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimônio investido em cotas de fundos de investimento de uma mesma classe, exceto os fundos de investimento em cotas classificados como "Multimercado", que podem investir em cotas de fundos de classes distintas.

(...)

3º Deve constar da denominação do fundo a expressão "Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento" acrescida da classe dos fundos investidos de acordo com regulamentação específica.
	
	Art. 113. Podem ser constituídos fundos de investimento das classes indicadas no artigo 103 desta instrução cujas políticas de investimento determinem a manutenção de, no mínimo, 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimônio investido em cotas de fundos de investimento de sua mesma classe, exceto os fundos de investimento em cotas classificados como "Multimercado", que podem investir em cotas de fundos de classes distintas.

(...)

3º Deve constar da denominação do fundo a expressão "Fundo de Fundos de Investimento" acrescida da classe dos fundos investidos de acordo com regulamentação específica.


Alternativamente, caso esta D. Comissão entenda pela manutenção dos fundos de investimento em cotas como uma categoria específica de fundos de investimento, propomos que sejam adotadas regras de governança específicas para a estrutura conhecida na praxe do mercado de fundos de investimento como “Master-Feeder”, ou seja, quando um fundo de investimento em cotas (“Feeder”) investe seus recursos preponderantemente em cotas de um ou de poucos fundos de investimento cujas carteiras são geridas pelo mesmo gestor do fundo investidor (“Master”). 
Neste sentido, uma inovação que em nosso entendimento se alinha com as propostas de desenvolvimento do mercado brasileiro de fundos de investimento expressa no Edital e na Minuta, que reconhecem no plano da regulação diversos avanços observados na prática da indústria ao longo da última década, seria a introdução no texto da Minuta da obrigatoriedade do gestor da carteira do Feeder sempre se manifestar nas assembleias do fundo Master de acordo com orientação de voto aprovada pelos cotistas do fundo Feeder em assembleia geral de cotistas. Este mecanismo, em nosso entender, garantiria a devida segurança e transparência na tomada de decisões do gestor do fundo Master aos cotistas detentores dos recursos investidos e beneficiários finais do investimento. 
Outro mecanismo de governança cuja adoção entendemos ser pertinente em uma estrutura Master-Feeder seria a obrigatoriedade de transparência aos cotistas do fundo Feeder administrado pelo mesmo administrador do Master e cuja carteira seja gerida pelo mesmo gestor de todas as taxas, encargos e despesas do fundo Master. Assim, entendemos que a adoção da obrigatoriedade da obtenção da orientação de voto e total transparência das despesas do fundo Master aos cotistas do fundo Feeder teria o condão de evitar que a estrutura de “fundo de fundos” fosse utilizada em detrimento da higidez da indústria de fundos de investimento brasileira e em prejuízo dos cotistas. 

Em relação à sistemática de investimento por investidores representados por instituições integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários agindo por sua “conta e ordem”, entendemos ser conveniente propor alguns ajustes que visam, principalmente, tornar mais equânime o tratamento conferido aos cotistas que investirem diretamente no fundo e os cotistas representados por instituições distribuidoras agindo por sua conta e ordem e clarificar os limites de responsabilidade e atuação entre o administrador e o distribuidor do fundo. 

Assim, indicamos que a obrigação, constante do artigo 12 da Minuta, do distribuidor fazer a inscrição do nome dos cotistas que por ele representados do registro de cotistas do fundo seja retirada do texto do artigo uma vez que o controle, manutenção e operacionalização deste registro é feito pelo administrador do fundo. 

Adicionalmente, a obrigatoriedade desta inscrição, seja pelo distribuidor ou pelo administrador, poderia contrariar o próprio sentido e propósito da distribuição por conta e ordem na perspectiva dos cotistas, que é permitir uma maior proteção da sua privacidade e controle de suas informações pessoais apenas nas instituições distribuidoras de sua confiança. As quais ficam encarregadas de controlar as posições dos cotistas em diversos fundos de investimento sob sua distribuição. 
Em linha com o exposto acima, tomamos a liberdade de sugerir as seguintes alterações no artigo 12 da Minuta:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 12. O administrador do fundo, o terceiro contratado para essa finalidade, na forma do art. 76 e o distribuidor que atue por conta e ordem nos termos do art. 30, são responsáveis, conforme o caso, pela inscrição do nome do titular no registro de cotistas do fundo.
	
	Art. 12. O administrador do fundo ou o terceiro contratado para essa finalidade, na forma do art. 76, são responsáveis, conforme o caso, pela inscrição do nome do titular no registro de cotistas do fundo.


Entendemos que alguma s regras de prestação de informações aos cotistas dos fundos de investimento cujas cotas possam ser distribuídas por instituições distribuidoras agindo por conta e ordem dos seus clientes, nos termos do artigo 30 da Minuta, podem implicar em tratamento diferenciado aos cotistas clientes destas instituições em detrimento dos cotistas que subscreverem cotas do fundo diretamente. Neste sentido, destacamos os parágrafos único do artigo 33 e quarto do artigo 34, cujos textos atuais, em nosso entendimento, podem implicar em tratamento diferenciado aos cotistas clientes de instituições distribuidoras que optaram por realizar investimentos na modalidade de conta e ordem e os demais cotistas do fundo de investimento. 
Assim, entendemos porque tais dispositivos preveem, respectivamente, prazos maiores de antecedência para convocação dos cotistas clientes de instituições distribuidoras que tenham investido no fundo na modalidade de “conta e ordem” para as assembleias gerais de cotistas do fundo, a elaboração e envio para os cotistas clientes de instituições distribuidoras de um documento não previsto para os demais cotistas do fundo (“nota de investimento”) e a adoção de procedimentos suplementares pelo administrador do fundo em benefício dos cotistas clientes de instituições distribuidoras (“medidas adicionais”), contrariando o dever do administrador do fundo de investimento de tratar todos os cotistas de forma equânime. 
Ademais, observem que parágrafo 3º do artigo 66 da Minuta prevê prazo de 10 (dez) dias para a convocação da assembleia, logo sendo impraticável cumprir os prazos de antecedência de 15 (quinze) e 17 (dezessete) dias previstos no parágrafo único do artigo 33. Se for mantida a antecedência sugerida, os prazos deverão ser compatibilizados e para tanto o prazo do artigo 66 da Minuta precisará ser aumentado, o que por sua vez pode dificultar tomadas de decisões consideradas urgentes. 
Neste diapasão, indicamos os seguintes ajustes nos textos dos mencionados parágrafo único do artigo 33 e do artigo 34, Inciso I e parágrafos primeiros e quarto, da Minuta:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 33. (…)

Parágrafo único. Para os efeitos do inciso VII deste artigo, será considerada antecedência suficiente e tempestiva a ser observada pelo administrador, os seguintes prazos mínimos: 

I – 17 (dezessete) dias de antecedência da realização da assembleia quando a convocação se der por via física; e 

II – 15 (quinze) dias de antecedência da realização da assembleia quando a convocação se der por meio eletrônico ou por edital nos termos do art. 66.
	
	Art. 33. (…)

Parágrafo único. Para os efeitos do inciso VII deste artigo, será considerada antecedência suficiente a ser observada pelo administrador, o prazo mínimo estabelecido nos termos do artigo  66 desta Instrução.

	Art. 34. (...)

I – nota de investimento que ateste a efetiva realização do investimento a cada nova aplicação realizado por clientes do distribuidor, em até 5 (cinco) dias da data de sua realização; e

(...)

§ 1º A nota de investimento e o extrato mensal devem ser disponibilizadas com a identificação do administrador e conter:

(...)

§ 4º O administrador e o distribuidor que estiver atuando por conta e ordem poderão adotar medidas adicionais as acima definidas com o objetivo de dar ao cliente que houver investido em fundos por conta e ordem a segurança necessária de que o investimento foi realizado pelo distribuidor nos termos demandados.
	
	Art. 34. (...)

§ 1º O extrato mensal deve ser disponibilizado com a identificação do administrador e conter:

(...)

§ 4º O administrador e o distribuidor que estiver atuando por conta e ordem poderão adotar medidas adicionais as acima definidas com o objetivo de dar ao cliente que houver investido em fundos por conta e ordem a segurança necessária de que o investimento foi realizado pelo distribuidor nos termos demandados, desde que a adoção destas medidas adicionais não implique em tratamento diferenciado aos cotistas que investirem por conta e ordem em detrimento dos demais cotistas dos fundo.


Adicionalmente, entendemos que um documento emitido pelo distribuidor não pode ser utilizado como instrumento hábil para permitir a participação nas assembleias gerais de cotistas do fundo de investimento dos cotistas que investiram no fundo de investimento por meio de uma instituição distribuidora agindo por sua conta e ordem sem prévia e expressa confirmação da validade das informações pelo administrador ou, conforme o caso, pelo terceiro contratado pelo administrador, em nome do fundo de investimento, para prestação dos serviços de escrituração da emissão e resgate das cotas do fundo, nos termos do inciso V do artigo 76 da Minuta. Esta possibilidade criaria um significativo ônus operacional no momento da verificação e checagem da correição das informações apresentadas pelos cotistas nas assembleias e cômputo das participações para definição dos quóruns de instalação e votação das assembleias gerais de cotistas dos fundos, uma vez que não haveria um documento único padronizado para apresentação e conferência no momento da instalação das assembleias gerais de cotistas do fundo. 

Neste sentido, sugerimos que o mencionado artigo 35 seja revisado conforme o texto indicado na tabela a seguir:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 35. Previamente à realização das assembleias gerais de cotistas, o distribuidor que esteja atuando por conta e ordem de clientes deve fornecer aos clientes que assim desejarem declaração da quantidade de cotas por eles detidas, indicando o fundo, nome ou denominação social do cliente, o código do cliente e o número da sua inscrição no Cadastro de Pessoas Físicas – CPF ou no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica – CNPJ, ambos do Ministério da Fazenda, conforme o caso, constituindo tal documento prova hábil da titularidade das cotas, para o fim de exercício do direito de voto. 
	
	Art. 35. Previamente à realização das assembleias gerais de cotistas, o distribuidor que esteja atuando por conta e ordem de clientes deve fornecer aos clientes que assim desejarem declaração da quantidade de cotas por eles detidas, indicando o fundo, nome ou denominação social do cliente, o código do cliente e o número da sua inscrição no Cadastro de Pessoas Físicas – CPF ou no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica – CNPJ, ambos do Ministério da Fazenda, conforme o caso, constituindo tal documento prova hábil da titularidade das cotas, para o fim de exercício do direito de voto sempre que acompanhado do extrato das cotas detidas pelos cotistas emitido pelo administrador do fundo ou, conforme o caso, pela instituição responsável pela escrituração da emissão e resgate das cotas do fundo.


Tomamos a liberdade de sugerir que os Incisos II do artigo 8º e II do artigo 45 sejam excluídos da Minuta. Isto se dá, nesse sentido, porque tais dispositivos incluem, entre os documentos a serem enviados pelo administrador do fundo a esta D. Comissão, uma declaração assinada pelo diretor responsável do fundo afirmando que o regulamento do fundo de investimento “está plenamente aderente à legislação vigente”. Ressaltamos que, além do diretor responsável pela administração do fundo não possuir a qualificação técnica, profissional e funcional para se manifestar a respeito da regularidade jurídica de determinado documento ou negócio jurídico, a prestação deste tipo de informação configura consultoria ou assessoria jurídica e, portanto, atividades privativas de advocacia nos termos do inciso II do artigo 1º da lei 8.906, de 4 de julho de 1994, conforme alterada. 
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 8º (...)

II – declaração firmada pelo diretor responsável pela administração do fundo de que o regulamento do fundo está plenamente aderente à legislação vigente;
	
	Art. 8º (...)

II – declaração firmada pelo diretor responsável pela administração do fundo de que o regulamento do fundo está plenamente aderente à legislação vigente;

	Art. 45. O administrador deve encaminhar, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, na data do início da vigência das alterações deliberadas em assembleia, os seguintes documentos: 

I – exemplar do regulamento, consolidando as alterações efetuadas; 

II – declaração firmada pelo diretor responsável pela administração do fundo de que o regulamento do fundo está plenamente aderente à legislação vigente; e 

III – lâmina atualizada, se for o caso.
	
	Art. 45. O administrador deve encaminhar, por meio do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, na data do início da vigência das alterações deliberadas em assembleia, os seguintes documentos: 

I – exemplar do regulamento, consolidando as alterações efetuadas; e 

II – lâmina atualizada, se for o caso.


Ainda em relação ao procedimento proposto pelos incisos II dos artigos 8º e 45 da Minuta, vale verificar que a assembleia é soberana para tomada de decisão em relação ao texto do regulamento do fundo de investimento. Deste modo, se cada mudança do texto de regulamento tivesse que passar pelo aval da diretoria do administrador do fundo de investimento antes de sua entrada em vigor, a burocracia e o tempo necessários para prestar tal declaração não só tornaria inviável a operacionalização das atividades dos fundos de investimento (especialmente em administradores com centenas ou milhares de fundos sob administração) como também iria de encontro à necessidade de dinamismo e eficiência esperados em operações com fundos de investimento.
Sobre o artigo 40 da Minuta, entendemos que a redação deixa dúvidas quanto à obrigação de envio por meios físicos. Para maior clareza fazemos uma sugestão de nova redação ao artigo. Propomos que seu inciso XI, que estabelece a obrigatoriedade da elaboração e divulgação da política de distribuição de cotas adotadas pelos fundos de investimento, seja excluído. Somos do entendimento que a inclusão da obrigatoriedade de detalhamento desta política na divulgação de informações dos fundos de investimento aumentaria o tamanho e complexidade das informações prestadas ao mercado e ao público investidor sem, necessariamente, contribuir para a prestação de informações úteis e relevantes para os processos de tomada de decisões de investimento dos cotistas e potenciais investidores dos fundos de investimento. 

Concluímos, neste sentido, porque os fundos de investimento constituídos como condomínios fechados terão suas cotas necessariamente distribuídas no âmbito de ofertas públicas de valores mobiliários registradas na CVM, nos termos da Instrução CVM nº 400/03, ou por meio de ofertas de valores mobiliários dispensadas de registro na CVM, tais como as ofertas públicas com esforços restritos de colocação nos termos da Instrução CVM nº 476/09. 
Por outro lado, em relação às cotas emitidas por fundos de investimento constituídos como condomínios abertos, o entendimento já consolidado e pacificado desde o julgamento do Processo Administrativo RJ-2005/2345 pelo Colegiado desta D. Comissão é que estas estão permanentemente em distribuição pública devido à possibilidade de emissão e resgate de novas cotas à qualquer momento
 , sendo excessivo falar-se em necessidade de elaboração e divulgação de uma política de distribuição de cotas que estão sempre em distribuição. De modo que sugerimos a seguinte revisão nos incisos do “caput” do artigo 40 da Minuta:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 40. A divulgação de informações sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultânea para todos os cotistas, inclusive, mas não limitadamente, por meio da disponibilização dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas páginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores:

(...)

X – relação dos demais prestadores de serviços do fundo;

XI – política de distribuição de cotas; e 

XII – quaisquer outras informações que o administrador entenda relevantes.
	
	Art. 40. A divulgação de informações sobre o fundo deve ser abrangente, equitativa e simultânea para todos os cotistas , podendo, nos termos do art. 10, ser remetidos aos cotistas por meio eletrônico ou por meio da disponibilização dos seguintes materiais relacionados a cada fundo nas páginas do administrador e do distribuidor na rede mundial de computadores:

(...)

X – relação dos demais prestadores de serviços do fundo; e

XI – quaisquer outras informações que o administrador entenda relevantes.


No tocante às obrigações periódicas do administrador do fundo de investimentos, consideramos pertinente que a periodicidade do envio para esta D. Autarquia do informe diário mencionado no inciso I do artigo 58 seja ajustada para acompanhar a mesma periodicidade prevista no regulamento do fundo para cálculo e divulgação do valor de suas cotas e do patrimônio líquido, conforme faculdade prevista na alínea “b” do inciso I do artigo 55 da Minuta. 
Deste modo, recomendamos que a redação do inciso I do artigo 58 da Minuta seja revisada conforme indicado na tabela a seguir:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 58. (…) 

I – informe diário, no prazo de 1 (um) dia útil;
	
	Art. 58. (…) 

I – informe, diário, no prazo de 1 (um) dia útil, para os fundos de investimento que divulguem diariamente o valor de suas cotas e patrimônio líquido, e, para os fundos que não ofereçam liquidez diária aos seus cotistas, em periodicidade compatível a divulgação do valor de suas cotas e patrimônio líquido;


Consideramos a possibilidade de revisar o artigo 72 da Minuta para que seja retirada a possibilidade de aprovação automática das demonstrações financeiras e contábeis dos fundos de investimento que vierem a ser regidos pela instrução decorrente da Minuta. Malgrado as intenções benéficas que podem fundamentar esta inovação, especialmente para agilizar os procedimentos para cumprimento das obrigações periódicas por parte dos prestadores de serviços dos fundos de investimento, entendemos, em linha com o ensinamento do Prof. Fábio Konder Comparato
, que a aprovação das demonstrações contábeis pelos seus destinatários diretos, no caso da Minuta, os cotistas dos fundos de investimento, tem natureza constitutiva de direito. Desta forma, enquanto as demonstrações contábeis e financeiras dos fundos de investimentos não forem expressamente aprovadas em assembleia geral de cotistas do fundo, serão apenas “minutas”, não podendo adquirir “automaticamente” a condição de documentos juridicamente válidos e eficazes, pois sua constituição como documento jurídico depende da manifestação de vontade expressa da maioria dos cotistas do fundo de investimento presentes em assembleia geral de cotistas. 
Sendo assim, aconselhamos a seguinte alteração no mencionado artigo 72 da Minuta:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 72. As deliberações relativas à aprovação das demonstrações contábeis do fundo que não contiverem ressalvas podem ser consideradas automaticamente aprovadas caso a assembleia correspondente não seja instalada em virtude do não comparecimento de quaisquer cotistas.

	
	Art. 72. A prova de publicação ou envio da convocação para assembleia geral de cotistas acompanhada de instrumento firmado pelo administrador do fundo de investimento atestando que nenhum cotista compareceu à assembleia geral de cotistas que deliberaria sobre as demonstrações contábeis do fundo é instrumento hábil para comprovar a diligencia do administrador e demais prestadores de serviço do fundo em relação à adoção de procedimentos para aprovação das demonstrações contábeis do fundo.


Aconselhamos que o inciso II do parágrafo segundo do artigo 76 da Minuta seja revisado para desequiparação entre as atividades exercidas pela empresa prestadora de serviços de “consultoria de investimentos” do fundo – que é um prestador de serviços devidamente contratado pelo fundo, representado por seu administrador, nos termos do parágrafo segundo do artigo 76 da Minuta – e as atividades exercidas pelos membros de conselhos ou comitês técnicos ou de investimentos – que apesar de comporem órgãos colegiados de assessoria e aconselhamento interno do fundo e/ou de seus cotistas, seus papéis e funções não se confundem com aquelas do consultor de investimentos contratado pelo fundo, suas atividades não são suficientes para incluí-los dentro de uma determinada categoria profissional ou, ainda, para lhes exigir um credenciamento ou autorização específica perante a CVM.
Desta forma, recomendamos a seguinte revisão ao texto do inciso II do artigo 76 da Minuta:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 76. (…)
II – consultoria de investimentos, inclusive aquela de que trata o art. 82;
	
	Art. 76. (…)

II – consultoria de investimentos;


Ainda em relação ao artigo 76 da Minuta, consideramos pertinente adotar um maior detalhamento das atividades, contratos e operações que podem ser realizadas ou firmadas diretamente pelo prestador de serviços de gestão da carteira do fundo de investimento. Tal proposta visa prioritariamente otimizar a operacionalização e funcionamento dos fundos de investimento na medida em que tornaria mais claro para os prestadores de serviços e demais participantes da indústria de fundos de investimento no Brasil quais são os limites entre os poderes, funções e responsabilidades do administrador e o gestor da  carteira do fundo. 

Em linha com a necessidade de detalhamento indicada acima, ressaltamos que o texto proposto para o parágrafo 4º do artigo 76 da Minuta foi feliz ao deixar claro que o gestor da carteira do fundo pode firmar contratos em nome do fundo e deve encaminhar uma via original do contrato assinado ao administrador do fundo em até 05 (cinco) dias úteis após sua assinatura.  Porém, entendemos que poderia ser adicionado um parágrafo quinto ao mencionado artigo contento rol exemplificativo de contratos que estão abrangidos pela permissão conferida ao gestor de firmar de contratos em nome do fundo, para melhor nortear a conduta dos gestores de carteira e administradores dos fundos de investimento. Deste modo, propomos o seguinte texto para este novo parágrafo quinto do artigo 76:
	Texto Proposto

	“§ 5º Se Incluem entre os contratos, termos e instrumentos que podem ser firmados pelo gestor da carteira, na qualidade de representante do fundo, e para a eficaz prestação de seus serviços nos termos do parágrafo 3° deste artigo:

a) instrumentos de mandato e contratos de prestação de serviços advocatícios para representar os interesses do Fundo no âmbito judicial ou extrajudicial;

b) contratos e seus eventuais aditamentos para aquisição, cessão, alienação, gravame ou modificação de ativos ou direitos de titularidade do Fundo;

c) termos, instrumentos ou documentos visando a defesa, garantia ou proteção do patrimônio do Fundo ou de ativos integrantes de sua carteira;

d) instrumentos de quitação de obrigações adimplidas das quais o Fundo era credor; e

e) quaisquer contratos, termos ou instrumentos úteis, necessários ou suficientes para formalizar a contratação de operações pelo Fundo.


Em relação à obrigatoriedade de observância da linha d’água (high-water mark) para cobrança de taxa de performance em fundos de investimentos destinados exclusivamente para investidores qualificados, sugerimos que a escolha regulatória informada no item 3.5.5 do Edital e consubstanciada no inciso II do artigo 86 da Minuta seja revista para manter a obrigatoriedade da linha d’água apenas nos fundos de investimento destinados ao público em geral e não aos investidores qualificados. 
Esta proposta visa não apenas manter o nível atual de liberdade ao investidor qualificado, que pode escolher investir em fundos de investimento que adotem cobrança de taxas de performance conforme definido em seu regulamento e a adoção ou não de marca d’água é um importante fator de diferenciação dos fundos de investimentos que podem adotar diferentes estratégias de cobrança de performance para diferentes estratégias de investimento, mas também alinhar as regras da Minuta aplicáveis ao tratamento da cobrança da taxa de performance à abordagem mais atual desta D. Comissão ao investidor qualificado que tem cada vez mais reconhecido o conhecimento, discernimento e sofisticação do investidor qualificado como fatores preponderantes na avaliação de sua capacidade para escolher entre fundos e veículos de investimento com diferentes estruturas de remuneração pelo desempenho das estratégias de investimento adotadas pelos fundos. 
Em linha com o acima exposto, indicamos que o inciso I do artigo 86 da Minuta seja revisado da seguinte forma:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 86. Desde que expressamente previsto em seus regulamentos ficam dispensados de observar: 

I – o disposto no §1º do art. 84, os fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados; e 
	
	Art. 86. Desde que expressamente previsto em seus regulamentos ficam dispensados de observar: 

I – o disposto nos §§1º e 2º do art. 84, os fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados; e 


Sugerimos aprimorar o texto proposto para o inciso II do artigo 99 da Minuta de modo a esclarecer que o reenquadramento da carteira dos fundos de investimento verificados após o início de suas atividades também deve ocorrer dentro dos prazos previstos no artigo 102, ou seja: em até 60 (sessenta) dias para reenquadramento das carteiras dos fundos abertos e até 180 (cento e oitenta) dias para reenquadramento das carteiras dos fundos fechados, sem prejuízo da possibilidade de estabelecimento de prazo diferente pela CVM e da responsabilidade do prestador de serviços de gestão da carteira pelo desenquadramento. 
Esta proposta visa, por um lado, tornar mais clara e objetiva a interpretação da expressão “no melhor interesse dos cotistas” expressa no inciso II do artigo 99 e, por outro, atender às demandas legítimas dos participantes de mercado de fundos de investimento concedendo um prazo razoável para desfazimento de operações e alienação de ativos quando da verificação do desenquadramento pelo administrador do fundo. 
Entendemos que a utilidade deste prazo pode ser percebida principal e especialmente nas hipóteses em que a alienação imediata de grandes blocos de determinados ativos financeiros buscando tão somente o reenquadramento regulatório da carteira poderia afetar a cotação de tais ativos no mercado e, assim fazendo, afetar negativamente o valor da própria carteira do fundo e frustrar o objetivo da regulação de proteção do melhor interesses dos cotistas. Assim, propomos os textos descritos abaixo para o mencionado inciso II e a inclusão do parágrafo único no artigo 99:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	II – ao administrador acompanhar o enquadramento do fundo tão logo as operações sejam realizadas e diligenciar pelo seu reenquadramento no melhor interesse dos cotistas.
	
	II – ao administrador acompanhar o enquadramento do fundo tão logo as operações sejam realizadas e diligenciar pelo seu reenquadramento dentro dos prazos previstos no artigo 102 desta Instrução no melhor interesse dos cotistas.

Parágrafo único. A CVM, a seu exclusivo critério, pode prorrogar uma única vez os prazos para reenquadramento da carteira  mediante solicitação fundamentada ou estabelecer prazos menores para reenquadramento da carteira.


Nos termos dispostos por esta D. Comissão tanto no Edital, conforme este termo é definido acima, quanto no Edital de Audiência Pública SDM n°. 03/14, de 28 de abril de 2014, que trata da proposta de redefinição do conceito de investidor qualificado, a capacidade de discernimento, conhecimento técnico e sofisticação financeira deve ser o critério preponderante para definição da “qualificação” de determinado investidor em vez da quantidade de recursos por ele investidos ou disponíveis para investimento. 
Neste sentido, vale destacar o seguinte trecho do item 2 do Edital de Audiência Pública SDM n°. 03/14, de 28 de abril de 2014: “todos os fundos de investimento passam a ser considerados investidores profissionais, e não apenas os fundos exclusivamente destinados aos investidores profissionais ou qualificados. Essa alteração parece adequada porque quem toma as decisões de investimento em nome do fundo é o administrador de carteira de valores mobiliários registrado na CVM, o qual deve ter profundo conhecimento do mercado de capitais e atuar no melhor interesse dos cotistas” (sem itálicos no original).
Assim, consideramos pertinente revisar o parágrafo primeiro do artigo 117 da Minuta no sentido de compatibilizar a possibilidade de se considerar como investidor qualificado qualquer fundo de investimento constituído segundo as regras da nova instrução decorrente do Edital, em linha com o manifestado pela CVM no edital que trata da redefinição do conceito de investidor qualificado. Vale ressaltar que tais fundos de investimento disporão do corpo técnico de prestadores de serviços qualificados, com expertise em investimentos financeiros e regulados pela CVM e/ou Banco Central do Brasil – Bacen, conforme o caso. Deste modo, recomendamos que todos os fundos de investimento sejam considerados como investidores qualificados, dado que seus prestadores de serviços, especialmente aqueles relacionados com a administração e gestão da carteira do fundo de investimento, dispõem de profundos conhecimentos do mercado de capitais e devem atuar no melhor interesse dos cotistas. Neste sentido, sugerimos a seguinte redação para o mencionado parágrafo primeiro no intuito de compatibilizá-lo com o disposto na proposta de novo artigo 9-A da Instrução CVM nº 539, de 13 de novembro de 2013, e com o entendimento da CVM apresentado no próprio edital de audiência pública acima transcrito:
	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 117. (...)
§ 1º Para os fins desta Instrução, os fundos de investimento registrados especificamente nos termos desta Instrução só serão considerados investidores qualificados quando destinados exclusivamente a investidores qualificados.
	
	Art. 117. (...)
§ 1º Os fundos de investimento registrados nos termos desta Instrução serão considerados investidores qualificados.


Em linha com o reconhecimento da capacidade de discernimento e sofisticação financeiro dos investidores qualificados acima exposta, entendemos que o estabelecimento de quórum de dois terços (2/3) dos cotistas de determinado fundo de investimento destinado exclusivamente a investidores qualificados é excessivamente oneroso do ponto de vista operacional e não necessariamente implica em maior proteção aos cotistas de um fundo destinado exclusivamente a investidores qualificados. Vale ressaltar que trata-se de um público investidor que, por definição, está plenamente apto a compreender as complexidades das operações contratadas pelos fundos de investimento onde aplica seus recursos e tem sofisticação financeira para entender os riscos relacionados com os investimentos, e suas necessidades de garantia, previstas detalhadamente no regulamento do fundo. 
Desta forma, entendemos que a previsão em regulamento é instrumento eficaz para proteção dos investidores qualificados e recomendamos que seja retirada a expressão “sendo necessária a concordância de cotistas representado, no mínimo, dois terços das cotas emitidas pelo fundo” do texto do inciso V do artigo 119 da Minuta, tal como descrito a seguir:

	Texto Atual
	
	Texto Proposto

	Art. 119. (...)

V – prestar fiança, aval, aceite ou coobrigar-se de qualquer outra forma, em nome do fundo, sendo necessária a concordância de cotistas representando, no mínimo, dois terços das cotas emitidas pelo fundo.
	
	Art. 119. (...)

V – prestar fiança, aval, aceite ou coobrigar-se de qualquer outra forma, em nome do fundo.


Alternativamente, caso esta D. Comissão entenda pela manutenção da necessidade de concordância expressa de cotistas representando dois terços das cotas emitidas pelo fundo para a prestação de garantia, sugerimos que a cópia da ata da assembleia geral de cotistas que aprovou a concessão de garantias seja disponibilizada pelo administrador do fundo através do Sistema de Envio de Documentos disponível na página da CVM na rede mundial de computadores (CVMWeb). Esta proposta visa tornar transparente e acessível para todo o mercado, principalmente potenciais investidores do fundo de investimento, que aquele fundo está autorizado a prestar garantias às obrigações assumidas em suas operações.
Por fim, indicamos que o inciso XIII do artigo 134 da Minuta contém uma referência equivocada ao mencionar o artigo 91. O referido artigo 134 corresponde ao atual artigo 117 da Instrução CVM 409 no qual o inciso XIII faz referência ao inciso 65-A (normas de conduta do administrador e do gestor) e seu correto correspondente na Minuta é o artigo 90, o artigo 91 trata de substituição do administrador e do gestor, devendo ser corrigida tal referência para o artigo 91.
II. COMENTÁRIOS GERAIS

Adicionalmente aos comentários específicos acima descritos, entendemos que a Minuta poderia ser aprimorada por meio da revisão, consolidação e compatibilização de alguns pontos e termos utilizados ao longo do texto que, em nosso entendimento, podem originar dúvidas de interpretação e, consequentemente, possíveis dificuldades após a entrada em vigor da instrução decorrente da Minuta. 
Destacamos, por exemplo, as definições de “distribuidor” (Inciso XX do artigo 2º da Minuta) e “instituição intermediária” (Inciso XXX do artigo 2º da Minuta) que denotam se tratar da mesma instituição – o prestador de serviços de distribuição das cotas contratado para colocação das cotas do fundo de investimento no mercado – mas, ao que parece, são utilizadas de modo intercambiável ao longo do texto da Minuta. Também vale ressaltar a dificuldade da adoção na Minuta de definições de conceitos cujos conteúdos são alvo de constante debate, pois são termos mutáveis ou típicos de determinadas ciências, tais como contabilidade, economia ou administração. Citamos, como exemplo, a proposta de definição do termo “provisionamento” (Inciso XXXVII do artigo 2º da Minuta) e a menção ao termo “alavancagem” no inciso IV do artigo 43 da Minuta. 
Por fim, indicamos que seja reconsiderada utilização de termos excessivamente abstratos ou de conteúdo jurídico ainda não pacificado, que apesar de se tratarem de termos de utilização corrente na praxe dos agentes de mercado ou de outras ciências (como economia, administração ou contabilidade) sua utilização em atos normativos deve ser evitada ao máximo, dado que suas várias interpretações e conteúdos possíveis dificultam a segurança jurídica e objetividade que o direito exige se imponha em regras visando disciplinar, proibir ou permitir condutas. 

Dentre os tratados no parágrafo anterior, destacamos as expressões atualmente constantes da Minuta: “outras informações relevantes sobre a distribuição” (inciso II do artigo 22); “no caso de fechamento dos mercados” (caput do artigo 39); “úteis a avaliação do investimento” (inciso III do parágrafo 5º do artigo 40); “natureza similar” (parágrafo 2º do artigo 96); e “procedimentos compatíveis com melhores práticas do mercado” (parágrafo 4º do artigo 96).

Essas são as considerações e sugestões que entendemos cabíveis na Audiência Pública 04/14, ora em curso, e que submetemos à consideração dessa Egrégia Autarquia.

Permanecemos à disposição para quaisquer outros esclarecimentos que se façam necessários.

Atenciosamente,

SPALDING ADVOCACIA EMPRESARIAL

João Manoel de Lima Junior


Gina Margareth Paim Flores
� Em pesquisa na página da CVM na rede mundial de computadores realizada em 19 de junho 2014 identificamos os seguintes “fundos de fundos” registrados: Caixa Rio Bravo Fundo de Fundos de Investimento Imobiliário – FII, Fundo de Investimento Imobiliário - FII Brasil Plural Absoluto Fundo de Fundos, Fundo de Investimento Imobiliário - FII BTG Pactual Fundo de Fundos e Gávea Fundo de Fundos de Investimento Imobiliário, Sul América Focus Fundo de Fundos - Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado, Taler Fundo de Fundos em Private Equity Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado e Taler II Fundo de Fundos em Private Equity Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado. (Grifamos) Fonte: �HYPERLINK "http://www.cvm.gov.br"�www.cvm.gov.br�.


� Neste sentido, veja-se excerto do voto do Relator Marcelo Trindade no PA RJ-2005/2345, : “20. A Instrução CVM 409/04, por sua vez, é a regra geral que disciplina a maior parte dos fundos de investimento do Brasil, e trata de certas matérias relativas a sua distribuição pública, no espaço de regulamentação específica anunciado pela Instrução 400/03. Para efeito (embora não somente para esse efeito) de estabelecer normas específicas relativas à distribuição pública dos fundos de investimento de que trata, a Instrução 409/04, seguindo longa tradição regulamentar da CVM, tratou de distinguir entre fundos abertos e fundos fechados. III.1. Cotas de fundos abertos 21. Os fundos abertos, para a Instrução 409, são necessariamente distribuídos publicamente. Esta é a minha interpretação do art. 19 da Instrução, segundo o qual , a "distribuição de cotas de fundo aberto independe de prévio registro na CVM", mas sempre "será realizada por instituições intermediárias integrantes do sistema de distribuição de valores mobiliários". (...) 28. Parece-me, adicionalmente, que qualquer que seja a modalidade de fundo de investimento aberto, a presunção que permite a dispensa de maiores requisitos para a distribuição pública está na possibilidade de livre resgate a qualquer tempo, com liquidez bastante rápida. Assim, entendo que se deva cogitar da introdução de norma que determine a aplicação da Instrução 400/03 (ou do tratamento específico conferido à distribuição de fundos fechados por normas específicas) quando houver limitação significativa ao exercício do resgate, ou à disponibilidade do valor resultante daquele exercício.” (Grifos no original) Disponível em: �HYPERLINK "http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4755-0.htm"�http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4755-0.htm�, Acessível em 09 de julho de 2014.


� Fábio Konder Comparato “Natureza Jurídica do Balanço”, In.: Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Editora Forense, Rio de Janeiro, 1978, páginas 29 a 37.
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